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1 Resumen 
La  presente  tesis  analiza  la  evolución  de  la  crisis  económica  en  el  sector  de  la  construcción  en 
diferentes países de Europa entre 2003 a 2013. 
Todos  los países analizados pertenecen a  la Zona Euro;  se han escogido  los cuatro países con una 
economía más fuerte y se ha incluido en la muestra uno de los cuatro países rescatados; el período 
establecido es suficientemente amplio para poder ver sus diferentes etapas de evolución. 
La eurozona, denominada oficialmente Zona del Euro, es el conjunto de Estados miembros de la Unión 
Europea  que  han  adoptado  el  euro  como  moneda  oficial  (19  Estados),  formando  así  una  unión 
monetaria,  la autoridad económica y política  reside en el Eurogrupo y en  la Comisión Europea. La 
política monetaria de los países de la zona del euro es administrada por el Banco Central Europeo (BCE) 
y el Eurosistema, que comprende el BCE y  los bancos centrales de  los Estados de  la UE que se han 
unido a la zona del euro.  
Los  criterios de  convergencia  (o  criterios de Maastricht)  son  los  requisitos que deben  cumplir  los 
estados  pertenecientes  a  la  Unión  Europea  para  ser  admitidos  dentro  de  la  Zona  Euro  y, 
consecuentemente, para participar en el Eurosistema. Los criterios vienen establecidos en el artículo 
121 del tratado que establece la Comunidad Europea (Tratado de la CE). En total hay cuatro criterios:  
‐ Tasa de inflación: No puede ser mayor que un 1.5% respecto a la media de los tres estados de la 
Eurozona  con  menor  inflación  (excluyendo  aquellos  que  sufran  deflación)  durante  el  año 
precedente al examen de la situación del país que quiere ser admitido.  
‐ Finanzas gubernamentales, definido por el artículo 104 del Tratado de la CE, se establece que: 
a)  Por  una  parte,  el  déficit  presupuestario  de  las  administraciones  públicas  no  puede 
representar  una  cantidad  mayor  que  el  3%  del  PIB  al  final  de  año  precedente. 
Excepcionalmente puede admitirse a un país con un déficit mayor del 3%, siempre y cuando se 
mantenga cercano a esa proporción y se prevea que disminuya próximamente. 
b) Por otro lado, la Deuda pública no puede representar una cantidad mayor que el 60% del 
PIB. Si la Deuda es mayor del 60%, el país puede ser igualmente admitido dentro de la Eurozona 
siempre  y  cuando  la  trayectoria  del  ratio  sea  convergente  y  cercana  al  límite,  pero  en  la 
práctica, este criterio es generalmente omitido a  la hora de admitir a un país dentro de  la 
Eurozona, pues en el momento de crear el Euro había muchos estados que no lo cumplían. 
‐ Tipo de cambio: El estado debe participar en el mecanismo de  tipos de cambio del Sistema 
Monetario Europeo (SME) sin ninguna ruptura durante los dos años precedentes al examen de la 
situación y sin tensiones graves. Además, no debe haber devaluado su moneda unilateralmente 
durante el mismo período. 
‐ Tipo de interés a largo plazo: El tipo de interés nominal a largo plazo no debe ser superior en un 
2% de la media de los tres estados con menores tasas de inflación (los mismos que los del punto 
1) durante el año precedente al examen. 
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Esta tesis demostrará que, aunque todos los países han superado los requisitos convergentes iniciales 
para su ingreso en el Eurosistema, hay grandes diferencias estructurales en las economías de cada uno 
de estos países, y en especial el sector de la construcción, que han provocado en este período de crisis 
el incumplimiento de los requisitos iniciales de Maastricht y, en consecuencia, grandes desequilibrios 
internos en la Zona Euro.  
Con esta tesis se podrán ver las características del sector de la construcción en cada país, su fortaleza 
y sus debilidades, su desarrollo durante los períodos de crecimiento, durante la crisis y sus perspectivas 
de futuro.     
Para entender mejor  la evolución de  la crisis explicaré sus orígenes, y para analizar el sector de  la 
construcción  es  estos  países  utilizaré  indicadores  económicos;  empezaré  a  una  escala  grande 
(indicadores macroeconómicos nacionales), pasaré a una escala media (indicadores macroeconómicos 
sectoriales) y acabaré con una escala pequeña (ratios económicos‐financieros de empresas del sector), 
con el fin de ir buscando el detalle en la evolución de la crisis en estos países en el período estudiado.  
Una vez realizados estos análisis procederé a buscar tendencias en el sector de la construcción en los 
diferentes países estudiados. Una vez obtenidas estas tendencias,  las compararé para ver de forma 
más clara las diferentes evoluciones y comportamientos, que es en definitiva el objetivo de esta tesina. 
Por  último  llegaré  a  las  conclusiones,  en  las  que  relacionaré  las  causas  y  las  consecuencias  que 
permiten ver que se debería corregir para salir de la crisis, según mi opinión. 
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2 Abstract 
This  thesis  analyzes  the  evolution  of  the  economic  crisis  in  the  construction  sector  in  different 
European countries between 2003‐2013. 
The study focuses on the four strongest economies in the Euro Zone plus a fifth country included in 
the sample to reflect a rescued country. The period analyzed is long enough to reflect different stages 
of evolution. 
The Eurozone, officially called Euro Zone, is formed by the Member States of the European Union that 
have taken the euro as their official currency (19 states), thus forming a monetary union. Economic 
and political authority resides  in the Eurogroup and the European Commission. Monetary policy for 
the countries of the Eurozone  is managed by the European Central Bank (ECB) and the Eurosystem 
(which comprises the ECB and the central banks of the EU states that have joined the euro area). 
The convergence criteria  (also known as Maastricht criteria) are  requirements  for European Union 
states to be admitted in the Eurozone and, consequently, to participate in the Eurosystem. The four 
convergence criteria  set out  in Article 121 of  the  treaty establishing  the European Community  (EC 
Treaty) are as follows: 
‐ Inflation rate: maximum differential of 1.5% between the inflation rate of the country that wants 
to be admitted and the average of the three Eurozone states with lower inflation (excluding those 
suffering deflation) during the year preceding the exam of the country. 
‐ Government Finance, defined by Article 104 of the EC Treaty provides that: 
a) On one hand, the budgetary deficit of the public administration can not represent more than 
3% of GDP at the end of the previous year. Exceptionally, a country with a 3% deficit could be 
admitted, provided it remains close to that figure and is expected to decline soon. 
b) On the other hand, Public debt may not represent an amount greater than 60% of GDP. If 
the debt is greater than 60%, the country can be equally admitted within the Eurozone as long 
as the trajectory shows a converging trend to that ratio and the figure is close to the threshold. 
This criterion is usually omitted when admitting a country within the Eurozone, as at the time 
of creating the Euro there were many non‐compliant states. 
‐ Exchange rate: The state should participate in the exchange rate mechanism of the European 
Monetary System (EMS) without any break during the two years preceding the examination of 
the situation and without severe tensions. In addition, it should not have devalued its currency 
unilaterally during the same period. 
‐ long‐term Interest Rate: The nominal long‐term interest rate should not exceed more than 2% 
that of the average of the three states with lower rates of inflation (the same as point 1) during 
the year preceding the test exam. 
This thesis will show that, although all countries fulfilled the initial converging requirements to join the 
Eurosystem, there are major structural differences in the economies ‐ particularly in the construction 
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industry‐ which have  led to the breach of the  initial requirements of Maastricht  in this crisis period 
and, consequently, given raise to large internal imbalances in the euro zone. 
The present thesis analyses the characteristics of the construction sector in each country, its strengths 
and weaknesses,  the development during periods of  growth  and  crisis,  and  the prospects  for  the 
future. 
In order to better understand the evolution of the crisis, i will explain its origins, and to analyze the 
building industry I will use economic indicators. From large scale (national macroeconomic indicators) 
to  medium  (sectorial  macroeconomic  indicators),  finishing  with  small  scale  indicators  (economic, 
financial‐sector companies ratios), to cover in detail the evolution of the crisis in these countries during 
the period studied. 
After  the  analysis  of  economic  trends,  I will  explain  the  trends  in  the  construction  sector  in  the 
countries studied. These  trends will be used  to shed some  light on  the comparative evolution and 
behavior of the different countries, which is ultimately the goal of this dissertation. 
The conclusions section will relate the causes and consequences of the current crisis, as well as the 
author's opinion of what corrective actions could help these countries exit the crisis. 
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3 Introducción 
El pinchazo de la burbuja inmobiliaria y las deficiencias de la regulación financiera son señalados como 
las  causas  inmediatas de  la  situación económica mundial,  caracterizada por el estancamiento o  la 
recesión en la mayoría de los países del planeta por el efecto de la globalización.  
España ha sido uno de los países más afectados por este proceso de globalización desequilibrada. Lo 
fue favoreciendo un crecimiento económico y del empleo hasta 2008, y posiblemente lo será, en este 
caso  negativamente,  dado  el  elevado  endeudamiento  con  que  afronta  la  situación  actual, 
consecuencia fundamentalmente del exceso de inversión sobre el ahorro privado, que no ha podido 
ser compensado por el ahorro público. 
En  España  el  crecimiento  ha  favorecido  un  extraordinaria  bonanza  económica  y  un  aumento  del 
empleo en  la construcción y  los  servicios pero, como contrapartida, ha contribuido a perpetuar  la 
principal debilidad estructural de la economía española atrayendo una mano de obra poco cualificada, 
sobredimensionando el sector de  la construcción en detrimento de otros sectores más eficientes y 
ampliando la brecha de productividad con el resto de la economía europea. 
Dos factores han sido cruciales en el elevado endeudamiento de la economía española acumulado en 
la  última  década.  Por  una  parte  la  reducción  del  tipo  de  interés  real  y  por  otra  nuestra  baja 
competitividad que ha dado lugar a una inflación diferencial que ha contribuido a generar el déficit por 
cuenta corriente más elevado del mundo, en valor absoluto, tras el de Estados Unidos. 
Las  consecuencias  fundamentales  de  la  crisis  financiera  han  sido  el  bloqueo  de  las  fuentes  de 
financiación mayorista en los mercados internacionales, la segmentación (e incluso vuelta a un cierto 
localismo)  de  los  mercados  financieros  y  una  exagerada  percepción  del  riesgo  relativo  de  las 
inversiones. Hay menos fondos y los inversores analizan con mucho cuidado, con excesiva cautela en 
algunos casos, los activos a adquirir replanteándose su valoración del riesgo. 
Para superar  la crisis, España tendrá   que reformar el   modelo productivo basado hasta ahora en el 
sector inmobiliario y la construcción. Estos ajustes pueden lograrse a costa de una recesión profunda 
y duradera, si no, se activan de manera inmediata medidas que reduzcan el déficit de competitividad 
de nuestra economía en comparación con otras y en particular con relación a  los principales países 
europeos, consiguiendo así con una recuperación más rápida y equilibrada, y cuyo único objetivo sea 
el aumento de la productividad. 
Es por todo esto que considero interesante y de gran importancia estudiar cual ha sido la evolución 
del sector de la construcción en Europa entre el 2003 y 2013. Esta comparación nos permitirá ver la 
evolución de España respecto los otros países de la Zona Euro. 
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4 Objetivos  
Esta tesina pretende analizar desde un punto de vista financiero la evolución o impacto  que ha tenido 
la crisis global en el sector de la construcción en diferentes países de Europa de la Zona EURO durante 
el período de 2003 a 2013, coincidiendo con los diferentes ciclos de la crisis global, una etapa inicial de 
bonanza hasta 2008‐2009, siendo 2008‐2009 el epicentro de la crisis, y un período de crisis profunda 
hasta el 2012, momento en que la crisis empieza a corregir su tendencia.   
Para hacer este estudio he escogido los países con más peso económico de la Zona Euro, Alemania, 
Francia, España e Italia y he escogido otro país con unas características económicas muy diferentes, 
que es Portugal, y que será un elemento discordante que ayudará a ver mejor la evolución de la crisis 
en la Zona Euro. Además Portugal es uno de los 4 países rescatados (con Grecia, Irlanda y Chipre) y es, 
junto con  Irlanda, el país que  tiene mejores perspectivas de  recuperación económica  (mejor PIB y 
menos déficit público). 
En las siguientes tablas se recoge la evolución del PIB y la Deuda Pública de los países rescatados de la 
Zona Euro:  
GDP and main components ‐ Current prices       
Last update  04.02.15       
Extracted on  02.03.15       
Source of data  Eurostat       
UNIT  Million euro       
INDIC_NA Gross domestic product at market prices     
   
  
El producto interno bruto a precios de mercado, en millones de Euro 
Government deficit/surplus, debt and associated data         
Last update  27.02.15           
Extracted on  02.03.15           
Source of data  Eurostat           
UNIT  Percentage of GDP           
SECTOR  Central government           
NA_ITEM  Net lending (+) /net borrowing (‐)     
  
La Deuda Pública del Gobierno Central, en porcentaje del PIB 
Se ha utilizado la información contable del conjunto de las empresas del sector de la construcción de 
estos  países  seleccionados  para  tener  una  visión  de  conjunto  de  su  evolución  y,  como  la  salud 
económica del sector de  la construcción es  también reflejo de  la salud económica del país, se han 
GEO/TIME 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ireland 140.635,1 150.024,5 162.896,8 177.573,5 189.654,7 180.249,5 162.283,5 158.096,7 162.599,7 163.938,7 164.049,8
Greece 172.431,1 185.265,6 193.049,7 208.621,8 223.160,1 233.197,7 231.081,2 222.151,5 208.531,7 193.347,0 182.054,2
Cyprus 11.654,2 12.596,0 13.598,2 14.670,5 15.901,5 17.157,1 16.853,5 17.406,0 17.878,0 17.720,2 16.503,7
Portugal 143.471,7 149.312,5 154.268,7 160.855,4 169.319,2 171.983,1 168.529,2 172.859,5 171.126,2 165.107,4 165.690,0
GEO/TIME 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ireland 0,1 1,3 1,4 2,6 0,4 ‐6,7 ‐13,9 ‐32,5 ‐12,6 ‐8,0 ‐5,7
Greece : : : ‐6,7 ‐7,3 ‐10,7 ‐15,2 ‐10,6 ‐9,2 ‐8,1 ‐14,5
Cyprus ‐8,3 ‐6,5 ‐4,8 ‐3,4 0,5 ‐2,4 ‐8,1 ‐7,0 ‐7,6 ‐6,7 ‐4,6
Portugal ‐4,4 ‐6,2 ‐6,2 ‐4,7 ‐3,5 ‐4,1 ‐9,2 ‐10,7 ‐7,5 ‐6,1 ‐5,3
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comparado  identificadores macroeconómicos de estos países,  tanto a nivel nacional  como a nivel 
sectorial (sector de la construcción). 
El objetivo de este  trabajo es buscar y encontrar  tendencias y  comportamientos de  los diferentes 
sectores de la construcción de los países estudiados para tratar de esclarecer en qué país la crisis global 
sido más dura y que medidas empresariales se han tomado para contrarrestar los efectos de la crisis. 
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5 La crisis económica: 
5.1 Introducción 
Para una mejor comprensión de la crisis económica que actualmente experimenta Europa, se deben 
considerar, entre otras, unas variables que constituyen el contexto en que se genera y desarrolla el 
fenómeno que se publicita como una crisis exclusiva de los países europeos o, más específicamente, 
de los integrantes de la zona Euro. Las variables a considerar son:  
a) La globalización mundial económica actual.  
b) La crisis económica que se inició en 2007 en Estados Unidos.  
c) Las condicionantes que impone a sus miembros la Eurozona. 
5.2 La globalización 
La explosión de  la crisis financiera en Estados Unidos en 2008, y su rápida propagación al resto del 
mundo, puso en evidencia  la  gran  interconexión que  existe entre  los mercados, que permanecen 
unidos por las grandes arterias que son los flujos financieros. La globalización ha hecho que cada día 
se muevan por todo el mundo miles de millones de euros de un país a otro.  
La crisis financiera y económica internacional de los últimos años ha puesto de manifiesto el alto grado 
de interdependencia de las economías mundiales, cuya actividad sobrepasa las fronteras nacionales 
en un mundo cada vez más globalizado. Aunque en tiempos de crisis la globalización supone un riesgo, 
puesto que puede retrasar la recuperación de la actividad y el empleo, los teóricos la defienden como 
motor del desarrollo, algo que ha sido clave en el caso español, que ha pasado de ser  la economía 
europea más cerrada durante  la primera parte de  la dictadura franquista a estar entre  las primeras 
economías del mundo. 
La  globalización  es  un  proceso  histórico  de  múltiples  facetas  políticas,  económicas,  culturales  y 
medioambientales,  que  ofrece  grandes  oportunidades  para  avanzar  en  el  desarrollo  mundial.  El 
comercio, los flujos financieros y la modernización de las comunicaciones electrónicas han permitido 
una creciente integración de las economías de todo el mundo. 
Pero  la  globalización  no  avanza  de  manera  uniforme.  Según  un  estudio  del  Fondo  Monetario 
Internacional, algunos países se han integrado a la economía mundial con mayor rapidez que otros;  
los que lo han hecho han registrado un crecimiento económico más rápido y han logrado disminuir la 
pobreza. El FMI sostiene que la mayor parte de los países de Asia Oriental, que se contaban entre los 
más pobres del mundo hace 40 años, se han convertido en países dinámicos y prósperos gracias a la 
aplicación de políticas de apertura al exterior. Además, a medida que mejoraron  las condiciones de 
vida, avanzaron en su proceso democrático y, en el plano económico, lograron progresos en cuestiones 
como el medio ambiente y las condiciones de trabajo. 
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Las oportunidades que ofrece la globalización tienen sin embargo como contrapartida, el riesgo de la 
volatilidad de los flujos de capital y del deterioro de la situación social, económica y ambiental. Según 
el FMI, para que todos los países se beneficien de la globalización, la comunidad internacional debería 
esforzarse por  ayudar  a  los países más pobres  a  integrarse  en  la economía mundial,  respaldando 
reformas que fortalezcan  las economías y el sistema financiero mundial para  lograr un crecimiento 
más rápido y garantizar la reducción de la pobreza. 
5.3 La crisis económica en E.E.U.U.  
La actual crisis financiera y económica, que comenzó en Estados Unidos y que actualmente afecta a 
todo el mundo, tiene sus orígenes en la década de los noventa y los primeros años del presente siglo. 
Todo empezó  con una drástica bajada del precio del dinero, que  supuso una masiva  inyección de 
liquidez en  la economía y una relajación del crédito. Éstas son  las causas de una catástrofe gestada 
entre bancos, inversores, tomadores de hipotecas, bancos centrales, aseguradoras y fondos. 
Empezó en 2003, cuando el presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, empezó a hablar del 
peligro de deflación, es decir, de una caída de los precios. Ése es uno de los fenómenos más peligrosos 
en una economía, porque si los precios caen, es que la gente no consume. Alan Greenspan promovió 
una drástica bajada del precio del dinero hasta el 1%, lo que supuso una masiva inyección de liquidez 
en la economía y una relajación del crédito. El principal problema de esta decisión fue que el banco 
central inyectó más dinero de la cuenta en EEUU. 
Con el exceso de  liquidez,  los bancos empezaron a conceder créditos  inmobiliarios cada vez a más 
personas, porque con el precio del dinero oficial tan bajo, apenas les quedaba margen de beneficios 
en las cuentas y depósitos. La clave era crear hipotecas, en las que el cliente pagaba un interés, con lo 
que el banco obtenía un beneficio. 
Al principio,  los grandes bancos  rechazaron entrar en ese  juego, porque  se estaban empezando a 
romper todas las normas de control de riesgos, pero ante los avances de la competencia, ellos también 
tuvieron que empezar a hacerlo. Así, en poco tiempo, se estaban concediendo 'liars  loans' (créditos 
mentirosos) a personas que no sólo no cumplían los requisitos necesarios para acceder a ellos, sino 
que estaban mintiendo sobre sus ingresos (frecuentemente, con el respaldo de los bancos). Greenspan 
animó, además, a que los estadounidenses tomaran hipotecas a renta variable, algo poco frecuente 
en EEUU. 
 A  su vez,  los bancos vendían esas hipotecas. En otras palabras:  las  transformaban en bonos y  las 
colocaban en el mercado de renta fija. Con esa estrategia, en teoría, se diversificaba el riesgo. Y, para 
diversificarlo aún más, empezaron a mezclar diferentes tipos de hipotecas y de activos en un mismo 
bono. De esta manera, todos estaban contentos. El consumidor, porque accedía a hipotecas baratas, 
frecuentemente con un período de carencia de dos años hasta que los intereses empezaban a variar. 
El  banco,  porque  tenía  clientes  y  a  su  vez  se  deshacía  de  esas  hipotecas,  algunas  de  las  cuales, 
evidentemente, iban a presentar problemas cuando la Reserva Federal subiera los tipos de interés. Los 
tenedores de bonos, porque tenían numerosos activos a su disposición que, además, podían asegurar 
sin problemas, porque las agencias de calificación de riesgos, que miden la solvencia de las emisiones, 
daban a esos títulos calificaciones excelentes. 
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Después,  las cosas se complicaron. Los bancos aprovecharon para sacar de sus balances  los bonos 
basados  en  hipotecas,  creando  'conduits'  o  vehículos  especiales  de  inversión,  que  son  entidades 
vinculadas al banco pero jurídicamente independientes de él. Esos 'conduits' compraban las hipotecas, 
con lo que éstas no estaban en el balance de los bancos. A su vez, los bancos empezaron a prestarse 
dinero unos a otros utilizando como garantía esos créditos hipotecarios. Y entraron los 'hedge funds', 
que son fondos que no están regulados, por lo que suelen correr riesgos mucho más grandes. Éstos 
también compraban y vendían bonos, y se endeudaban utilizando esos mismos bonos como garantía. 
En esencia, eso fue lo que pasó, todos estaban comprando, vendiendo y asegurando unos bonos muy 
peligrosos, y a su vez se estaban endeudando (frecuentemente para adquirir más bonos) usando esos 
bonos como garantía. 
A partir de 2004,  la Reserva Federal empezó a subir  los tipos de  interés, pero  lo hizo de una forma 
extremadamente gradual, paralizando  la dinámica que había. A  finales de 2006,  la combinación de 
unos tipos más altos y el final del período de carencia en muchas hipotecas empezó a hacer mella en 
quienes habían contratados créditos 'subprime', es decir, de alto riesgo. 
La situación económica estadounidense se fue deteriorando a lo largo de los primeros ocho meses de 
2008, de manera más o menos predecible. Sin embargo, la declaración de quiebra de Lehman Brothers, 
el 15 de septiembre, detonó la parte más perversa de la crisis, introduciendo niveles de volatilidad en 
los mercados pocas  veces  vistos  y provocando un deterioro  aún más  acelerado de  las principales 
variables económicas. 
La quiebra apresurada y no planeada del cuarto banco de  inversión más grande de Estados Unidos, 
Lehman Brothers, destruyó alrededor de 75,000 millones de dólares de valor y dejó 200,000 millones 
de dólares de deuda  sin  contraparte. Esto provocó un aumento en  la volatilidad de  los mercados 
financieros y secó los mercados crediticios.  
Los primeros  impagos cuestionaron  la solvencia de todo el sistema, porque  los bonos  incorporaban 
hipotecas (y otros activos) de diverso tipo. Y nadie sabía si lo que había comprado valía algo o no, o si 
los bonos que su socio había utilizado como aval para pedirle un crédito tenían algún valor. La Reserva 
Federal  y  los  demás  bancos  centrales  occidentales  respondieron  inyectando  más  liquidez  en  la 
economía, con la esperanza de que, con más dinero en circulación, el mercado se desatascara. Pero el 
miedo era demasiado grande. Hasta  la  fecha,  la crisis ha costado al sector  financiero alrededor de 
700.000 millones de euros en pérdidas. Y la factura final puede ser el doble, sobre todo a medida que 
los bancos europeos, que hasta ahora no han declarado  lo que han caído  sus activos, empiecen a 
admitir sus minusvalías. 
5.4 La crisis económica en la Eurozona  
La crisis en Europa ha recibido diferentes denominaciones, crisis de la deuda soberana, crisis de la Zona 
Euro o crisis del Euro, y también crisis del capitalismo.  
Los efectos de la crisis los han experimentado los 27 miembros de la Unión Europea y no solamente 
los miembros de la Eurozona. Considerando el problema como crisis de la deuda soberana, cabe indicar 
que desde la perspectiva de una crisis exclusivamente de deuda, se debe considerar que la deuda es 
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pública y privada. La cuestión es que los deudores privados que caen en insolvencia generalmente son 
rescatados por los gobiernos, por lo que las deudas privadas se convierten en deuda pública, con lo 
que la denominada deuda soberana crece. Desde finales del 2009 la deuda soberana aumentó en todo 
el mundo por el incremento de las deudas públicas y privadas. Un efecto del aumento de la demanda 
global de los países es que las agencias calificadoras degradan la capacidad crediticia de los países, por 
lo que a los gobiernos les resulta más caro obtener nuevos créditos para enfrentar sus vencimientos o 
para obtener nuevos préstamos. Desde esta perspectiva, se constituye la crisis económica general en 
una crisis de las finanzas de los países. Tomando en cuenta las asimetrías de los miembros de la zona 
Euro, es comprensible suponer que sus niveles de deuda son diferentes por lo que su relación respecto 
de su Producto Interno Bruto es diferente, los mismos que el déficit fiscal de cada uno.  
El sistema financiero internacional asume que la deuda de los países, para ser manejable, no debe ser 
superior al 60 % del PIB, pero  la  realidad es que muchos de  los países de  la Zona Euro y de otras 
latitudes  han  superado  con  grandes  proporciones  el  porcentaje  indicado,  destacando  las  grandes 
proporciones  que  representan  las  deudas  de  los  países  desarrollados  que  lideran  las  regiones  de 
América del Norte y de Asia: Estados Unidos y Japón. En la Zona Euro este exceso de deuda y déficit 
fiscal ha llevado a acciones del rescate de 4 países miembros (Portugal, Irlanda, Grecia y Chipre). 
Los países que han experimentado con mayor rigor los efectos de crisis son los del sur de Europa, cuya 
característica común es la de ser los menos desarrollados, en consecuencia los menos dotados para 
enfrentar  los  impactos  negativos. Dado  el  creciente  endeudamiento  privado  (empresas,  bancos  y 
hogares) y público, y las débiles expectativas de crecimiento económico de los países de la zona Euro, 
la desconfianza de los mercados financieros se generalizó, por lo que los títulos privados y que cotizan 
en bolsa enfrentaron una  reducción  sustancial en  sus cotizaciones y propició el  traslado de  títulos 
denominados en Euros hacia otros activos financieros, trayendo consigo la devaluación del Euro. En 
este orden de reflexión, la crisis se manifiesta en el primer trimestre de 2010 como un problema de 
deuda pública de Grecia y España, por el temor de los inversionistas a que se presentaran situaciones 
de no pago de la deuda (intereses y amortización) cuando se expresan los vencimientos, considerando 
los problemas financieros de los gobiernos. Adicionalmente, refuerzan las dificultades financieras de 
los gobiernos la especulación de los fondos de cobertura, que aportaron la caída de las cotizaciones de 
los títulos. Es decir, se complementaron las acciones preventivas y las especulativas. El resultado fue 
el incremento de las primas de riesgo que exigen los inversionistas para los títulos de deuda pública, 
por lo que se encareció la financiación que solicitaban los países afectados.  
Los gobiernos de los países de la Eurozona han instrumentado alternativas de solución que en lugar de 
solucionar  la  crisis,  la han profundizado.  Las medidas adoptadas  se han expresado principalmente 
como  reducciones  del  gasto  público,  afectando  a  programas  sociales.  La  austeridad  impuesta, 
complementándose con  la  reducción de  ingresos de  la población, se ha  traducido en aumento del 
desempleo, pobreza y desigualdad, puesto que  la  reducción de puestos de  trabajo privados  se ha 
agregado  los  recortes de  la ocupación gubernamental. El  resultado es una mayor  reducción de  la 
demanda agregada, reforzándose con ello la reducción del nivel de actividad.  
Cabe plantearse  el  interrogante de  ¿por qué  se  incrementan  las deudas  y  los déficits  fiscales?  La 
respuesta conduce a considerar que se contrae  la deuda porque  los  ingresos son  insuficientes para 
enfrentar  las obligaciones. A su vez podemos cuestionar ¿por qué son  insuficientes  los  ingresos? La 
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respuesta  es  que  no  hay  producción  suficiente;  es  decir,  hay  insuficiencia  del  nivel  de  actividad. 
Basándonos en lo expuesto se llega a las conclusiones siguientes:  
1  La crisis que experimenta la Zona Euro y los demás países de la Unión Europea es la expresión de la 
crisis general actual del capitalismo.  
2  La crisis considerada como crisis de  la deuda soberana es un efecto de  la crisis general que está 
afectando  al  conjunto  de  la  economía  capitalista.  Al  respecto  los  países más  desarrollados  como 
Estados Unidos, Japón y Alemania también están experimentando problemas con el total de su deuda.  
3  Las medidas que se están aplicando para solucionar la crisis de la Euro Zona están propiciando una 
mayor contracción del nivel de actividad, aumento del desempleo y la desigualdad social provocando 
como consecuencia manifestaciones de inconformidad de la población.  
4  Las medidas para solucionar la crisis de la Eurozona han constituido también el caldo de cultivo de 
protestas de la población, lo que ha dado lugar a la pérdida de confianza en sus gobernantes, por lo 
que se considera que los partidos en el poder perderán las posiciones de que disponen actualmente.  
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6 Indicadores macroeconómicos: 
6.1 Definición 
Las variables macroeconómicas o indicadores económicos, también denominadas macro‐magnitudes, 
son el  instrumento utilizado para cuantificar  las diferentes cuestiones o problemas económicos. El 
enfoque macroeconómico exige la definición y medición de ciertos agregados que permiten obtener 
una visión global de la economía. 
Estos indicadores nos permiten determinar en qué situación se encuentra la economía de un país o lo 
que es lo mismo, cuál es la coyuntura nacional. Por ejemplo, nos informarán del número de personas 
que están en paro, si el país importa más que exporta o si los precios de la economía en su conjunto 
están subiendo o bajando.  
En España, es el  Instituto Nacional de Estadística  (INE) quien elabora  la Contabilidad Nacional que 
permite obtener el cálculo de  las variables macroeconómicas a través de  la recogida sistemática de 
información. Las normas para su elaboración se establecen de forma obligatoria para todos los estados 
miembros de la Unión Europea en el Sistema Europeo de cuentas Nacionales y Regionales (SEC‐95).  
La Oficina Europea de Estadística, más conocida como Eurostat, es  la oficina que produce  los datos 
sobre  la Unión  Europea  y  promueve  la  armonización  de  los métodos  estadísticos  de  los  estados 
miembros.  Dos  de  sus  papeles  particularmente  importantes  son  la  producción  de  datos  macro‐
económicos que apoyan  las decisiones del Banco Central Europeo en su política monetaria para el 
euro, y sus datos regionales y clasificación (NUTS), que orientan las políticas estructurales de la Unión 
Europa. Con sede en Luxemburgo, constituye una de las Direcciones Generales de la Unión Europea 
que dependen de la Comisión Europea.  
El  análisis  y  explicación  de  la  situación  económica  requiere  el  manejo  de  todo  un  instrumental 
estadístico que cuantifique diversos aspectos de la actividad económica. Ese instrumental se traduce 
en la elaboración de indicadores económicos. Aunque estos indicadores tienen sus limitaciones, son 
necesarios para poder hacernos una idea de lo que pasa en la economía de un país o de una región. 
El análisis de los indicadores económicos resulta de gran utilidad por varias razones:  
1‐ Permite  cuantificar  el  comportamiento  de  los  agentes  económicos  y  de  las  diferentes 
relaciones que se establecen entre ellos: muchas veces necesitamos ponerle una cifra a alguna 
cuestión económica para que podamos valorar en su medida cuál es  la situación. Podemos 
intuir que la situación del empleo no es buena pero, ¿exactamente a cuánta gente le afecta 
esta situación?  
2‐ Informa sobre la evolución de la actividad económica: como ya hemos dicho los indicadores 
nos  sirven  para  analizar  la  situación  puntual  de  una  economía  pero  igualmente  resulta 
interesante analizar la evolución histórica de esa instantánea, para comprender su tendencia 
en el tiempo. Un dato aislado en ocasiones no nos aporta demasiada información, por lo que 
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muchos  de  los  indicadores  nos  ofrecen  información  sobre  sus  tasas  de  variación,  ¿qué 
porcentaje ha aumentado o disminuido respecto el año anterior? 
3‐ Permite realizar comparaciones con la situación económica de otras regiones o países: igual 
que es interesante comparar la evolución de los indicadores en el tiempo, resulta igualmente 
útil comparar un indicador o su tasa de variación con la de otros países o regiones.  
4‐ Sirve de guía para la política económica de los gobiernos: una vez analizada esa situación, los 
gobiernos  introducen medidas de política económica que  intentan  influir sobre  la evolución 
de esos indicadores. 
6.2 Indicadores macroeconómicos nacionales: 
6.2.1 El Producto Interior bruto (PIB)  
Es  el  indicador  económico  al  que más  atención  se  le  presta,  utilizado  para medir  el  crecimiento 
económico de un país o región, es el valor de  la producción de bienes y servicios en el país en un 
determinado período de tiempo que generalmente es un año. Cuando se multiplican las cantidades 
producidas  por  los  precios  básicos,  se  obtiene  el  valor  de  producción  que,  restado  el  consumo 
intermedio (gastos de producción), dan origen al valor agregado. Se dice a precios de mercado porque 
al valor agregado a precios básicos se le suman los impuestos y los derechos de importación. 
Para calcularlo es necesario conocer los siguientes datos: 
PIB = C (consumo) + I (inversión) + G (gastos del gobierno) + X (exportaciones) – Y (importaciones) 
El Producto Interior Bruto es utilizado como una medida indicativa de la riqueza generada por un país 
durante un período de tiempo que generalmente es un año; sin embargo, no mide la riqueza total con 
que cuenta el país. También se usa para comparar el nivel de bienestar entre países. En principio un 
mayor PIB  induce a pensar en un mayor bienestar pero, para tratar de reflejar de mejor manera el 
bienestar, debe ser relacionado con la población del país, de esta manera se obtiene una medida de 
PIB por habitante, lo que se conoce como PIB per cápita. En general, los países con un alto nivel de PIB 
per cápita tienen mayor nivel de desarrollo económico. El PIB per cápita es el PIB real dividido por la 
población. 
6.2.2 El índice de precios al consumo (IPC)  
Es el indicador económico utilizado para medir estadísticamente la evolución de los precios 
de los bienes y servicios necesarios para la vida cotidiana de los hogares y familias residente 
de un  país o región, tiene mucha importancia para ver la evolución de los precios de nuestra 
cesta de la compra o como referente de las subidas salariales o de las pensiones.  
La  importancia del  IPC es que mide  la variación de nuestro poder adquisitivo. Si suben  los 
precios, podremos adquirir menos bienes y servicios con nuestros ingresos, por lo que se dice 
que perdemos poder adquisitivo: somos más pobres, aunque ganemos lo mismo. Si la subida 
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salarial es mayor que el IPC ganamos poder adquisitivo, y si la subida de salarios es menor que 
la subida del IPC hablamos de congelación salarial y de que perdemos poder adquisitivo.  
La inflación es el aumento general y continuado de los precios de una economía y ésta se mide 
con varios índices; Índice de Precios de Bienes de Inversión, el Índice de Precios Mayorista, el 
Índice de Precios al Productor, o el Índice de Precios al Consumo.  
Una forma de generar inflación es el aumento de la base monetaria (emisión de dinero). Es 
una estrategia de países con moneda propia para pagar su deuda o su déficit, provocando que 
haya más dinero en circulación del que realmente la economía necesita. 
La  inflación  es principalmente un  reflejo  el  crecimiento  económico de un país,  cuando  la 
economía está en un ciclo de crecimiento, la mejora en la situación general de las economías 
domésticas da lugar a un aumento del consumo de bienes y servicios, lo cual se traduce en un 
aumento de  los precios. La regla básica de  la economía dice que a mayor demanda, mayor 
precio. 
La inflación depende del comportamiento de los tipos de interés. Si la inflación sube mucho 
porque  la situación económica es muy buena, se habla de una economía recalentada, y  la 
forma de enfriar la economía es subir los tipos de interés para reducir el número de préstamos 
concedidos y por tanto el consumo, con lo que bajan los precios. De igual forma, bajadas de 
tipos de interés favorecerán el crecimiento económico y por tanto la inflación. 
La subida de  los precios de  la energía, por ejemplo el petróleo,  también produce  inflación 
generalizada, al estar presente en la fabricación o transporte de casi todos los productos.  
Lo  más  difícil  para  un  gobierno  es  mantener  una  buena  tasa  de  crecimiento  económico 
sostenido y una baja inflación. 
6.2.3 La deuda pública 
Es el indicador económico utilizado para medir las cuentas del sector público. El presupuesto del sector 
público se compone de una serie de gastos y de ingresos, por lo que su análisis principal trata de la 
relación entre ellos. El concepto de déficit fiscal, déficit presupuestario o déficit público describe  la 
situación en  la cual  los gastos realizados por el Estado superan a  los  ingresos no  financieros en un 
determinado período (normalmente un año).  
Para financiar sus actividades, el sector público puede utilizar esencialmente tres medios: 
a)  Impuestos y otros recursos ordinarios (precios públicos, transferencias recibidas, tasas, etc.). 
b) Creación de dinero, mediante un proceso de expansión monetaria. 
c) Emisión de deuda pública. 
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Por deuda pública o deuda soberana se entiende al conjunto de deudas que mantiene un Estado frente 
a  los particulares u otro país. En este caso, el Tesoro Público emite bonos que son adquiridos por 
agentes privados, no por el banco central. La deuda pública se estructura a plazo fijo, lo que quiere 
decir que hasta el vencimiento no se recupera  la  inversión, y se negocia en un mercado de valores. 
Esta forma de endeudamiento permite al gobierno sostener un déficit sin disminuir sus reservas ni 
aumentar la oferta monetaria. 
El significado de "déficit" difiere del de "deuda", el cual es una acumulación de déficits anuales. El 
déficit ocurre cuando los gastos de un gobierno superan sus ingresos. El déficit puede ser medido con 
o sin incluir los desembolsos por pagos de intereses de la deuda. El déficit primario se define como la 
diferencia entre el gasto gubernamental corriente en bienes y servicios y el  ingreso total actual de 
todos los tipos de impuestos por transferencias de pagos. El déficit total (el cual es llamado déficit fiscal 
o, simplemente, el déficit) es el déficit primario más los pagos por intereses de la deuda. 
Un índice importante de la viabilidad económica y financiera de un Estado es la relación entre deuda 
pública y producto interior bruto. Para controlar la deuda pública es importante la relación entre: 
a)  La tasa del crecimiento del PIB. 
b) La tasa de los intereses de los bonos del Gobierno. 
c) El déficit primario como porcentaje del PIB. 
Para que disminuya paulatinamente la relación deuda/PIB es necesario que la tasa del crecimiento del 
PIB sea mayor que la tasa de los intereses de los bonos del Gobierno, que el déficit primario sea tan 
pequeño como sea posible, y que el PIB crezca a un ritmo suficiente como para hacer disminuir  la 
diferencia.  
6.2.4 La balanza de pagos 
Es el indicador económico utilizado para medir las cuentas con el exterior. El análisis de la cuentas de 
las actividades económicas con el extranjero se mide en términos de déficit o superávit exterior, en 
función de la relación entre lo que entra y sale de las fronteras de un país (bienes, servicios y capitales), 
lo cual se resume en el estado de la Balanza de Pagos. 
La Balanza de Pagos es, por tanto, un documento contable donde se registran sistemáticamente todas 
las transacciones económicas ocurridas durante un período de tiempo, entre los residentes de un país 
y los residentes del resto del mundo. El período de tiempo normalmente utilizado es el año, si bien 
numerosos países elaboran balanzas de pagos semestrales o trimestrales. 
El déficit exterior tiene un importante componente cíclico. En lo que se refiere a las importaciones, hay 
unanimidad a la hora de aceptar que en las épocas de expansión las importaciones crecen incluso por 
encima de lo que lo hace el PIB. En épocas de recesión, en cambio,  las importaciones crecen por debajo 
de lo que lo hace el PIB. En cuanto a las exportaciones, no poseen un claro comportamiento cíclico. La 
conjunción de ambos  factores hace que el  saldo exterior empeore en épocas de expansión y que 
mejore en  las desaceleraciones o  recesiones; esto es, que el  saldo exterior  sea  contracíclico. Este 
componente puede ayudar a interpretar de forma correcta las cifras del sector exterior, especialmente 
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en lo que se refiere a su sostenibilidad, ya que no es tan preocupante una determinada cifra de déficit 
exterior en épocas de bonanza como en épocas de recesión, y viceversa.  
6.3 Indicadores macroeconómicos sectoriales 
6.3.1 Licencias de obras 
El  objetivo  del  índice  de  licencias  de  obras  es  mostrar  la  evolución  futura  de  la  actividad  de 
construcción en términos de números de unidad, mientras que el objetivo de la superficie útil índice 
de licencia de obras es mostrar el futuro desarrollo de la actividad de la construcción en términos de 
superficie útil o una medida de tamaño. 
La licencia de obras es la autorización para empezar a trabajar en un proyecto de construcción. Como 
tal,  la  licencia  es  la  etapa  final  de  la  planificación  y  construcción,  y  suponen  los  permisos  de  las 
autoridades públicas, antes de comenzar el trabajo. 
Cualquier obra mayor que se vaya a realizar precisa de la correspondiente licencia municipal de obras. 
Es  un  trámite  que  genera  una  información  privilegiada  para  el  conocimiento  del  número  y 
características de las edificaciones que se ponen en marcha, así como de las viviendas que, en su caso, 
se  generan.  Esta  encuesta,  de  tipo  administrativo,  permite  por  tanto  disponer  de  información 
anticipada  sobre  la actividad de  la edificación en  las modalidades de Edificación de nueva planta, 
Rehabilitación y Demolición total o parcial. 
6.3.2 Valor de la producción en la construcción 
El Valor de la producción mide la cantidad realmente producida por la unidad, basado en las ventas e 
incluyendo cambios en las existencias y la reventa de bienes y servicios. El valor de la producción se 
define como el volumen de negocio, más o menos la variación de existencias de productos terminados, 
productos en curso y los bienes y servicios comprados para la reventa, menos las compras de bienes y 
servicios para reventa, más la producción capitalizada, más otros ingresos de explotación (excluyendo 
subvenciones). Los ingresos y gastos clasificados como financieros o extra‐ordinaria en la contabilidad 
empresarial se excluyen del valor de producción. 
6.3.3 Número de empresas de la construcción 
El número de empresas hace un recuento del número de empresas activas durante, al menos, una 
parte del período de referencia. 
6.3.4 Número de personas empleadas en la construcción 
El  número  de  personas  empleadas  es  muestra  la  evolución  del  empleo.  El  número  de  personas 
empleadas se define como el número  total de personas que  trabajan en  la unidad de observación 
(incluidos  los  propietarios  que  trabajan,  los  socios  que  trabajan  regularmente  en  la  unidad  y  los 
trabajadores familiares no remunerados), así como las personas que trabajan fuera de la unidad pero 
pertenecen a ella y se les paga por ella (por ejemplo, representantes de ventas, personal de entrega 
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de pedidos, reparación y mantenimiento de equipos). Excluye personal suministrado a la unidad por 
otras empresas, las personas que llevan a cabo trabajos de reparación y mantenimiento en la unidad 
de observación por cuenta de otras empresas, así como aquellos en el servicio militar obligatorio. 
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7 Indicadores económicos de los estados contables 
7.1 Los ratios: Análisis de los estados contables 
El análisis contable se clasifica en 3 grupos: 
a) Análisis  PATRIMONIAL  DE  LA  EMPRESA:  Tiene  como  finalidad  estudiar  la  estructura  y  la 
composición  del  activo  (estructura  económica)  y  del  pasivo  (estructura  financiera),  las 
relaciones  entre  las  diferentes  masas  patrimoniales  y  el  equilibrio  financiero  y  de  las 
inversiones.  
Se pretende obtener una visión conjunta de las correlaciones patrimoniales y de la estructura 
de la empresa. 
b) Análisis  FINANCIERO  DE  LOS  ESTADOS  CONTABLES  DE  LA  EMPRESA  (esencialmente  del 
balance): Tiene como finalidad estudiar la solvencia y la liquidez de sus inversiones, es decir 
de la capacidad de la empresa para atender sus obligaciones a corto y medio plazo. 
Se trata de comprobar si existe estabilidad financiera en la empresa. Se estudian las fuentes 
de financiación más adecuadas y la liquidez de la empresa. 
c) Análisis ECONÓMICO: Estudia los resultados de la empresa a partir de la cuenta de Pérdidas y 
Ganancias para obtener una visión conjunta de la rentabilidad, la productividad, el crecimiento 
de la empresa y las expectativas de futuro. 
Un instrumento de estudio o análisis económico‐financiero de los estados contables muy utilizado son 
los RATIOS. Los ratios son el cociente que relaciona dos magnitudes contables que tienen una cierta 
relación y por ese motivo se comparan. 
Con los ratios se analiza un aspecto específico de la situación económica de la empresa, observando si 
se acerca a un valor óptimo; facilitan las comparaciones intersectoriales y entre tramos de dimensión; 
pretendiéndose que  tengan  también  utilidad para  la  empresa  individual, que podrá  contrastar  su 
estructura contable concreta con la del grupo al que pertenece. 
Ventajas:  se  trata de  valores  relativos  y no absolutos,  con  lo que  también  sirve para  comparar  la 
situación de la empresa con la de otras empresas o con la de la economía en general. 
Inconvenientes: Los ratios, por si solos no deben ser la fuente para hacer interpretaciones generales 
sobre el estado de la situación empresarial. 
7.2 Nociones básicas de contabilidad 
7.2.1 El balance general o de situación 
El balance de situación es un estado contable que refleja la situación patrimonial de la empresa 
en un período. En el balance los recursos económicos (bienes y derechos) reciben el nombre 
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de Activo, las obligaciones (deudas) reciben el nombre de Pasivo, y la diferencia entre Activo 
y Pasivo  recibe el nombre de Patrimonio neto,  y observamos que es neto porque es una 
magnitud que surge por diferencia. 
Así los elementos patrimoniales son el Activo, Pasivo y Patrimonio Neto. 
La ecuación patrimonial contable que los relaciona es la siguiente: 
ACTIVO = PASIVO + PATRIMONIO NETO 
En el balance los elementos del activo se ordenan de menor a mayor liquidez. La liquidez es la 
mayor o menor facilidad que tiene un bien para convertirse en dinero, siendo el dinero en caja 
(tesorería) el bien más líquido, y los terrenos, por ejemplo, uno de los bienes menos líquidos 
para la empresa. 
En  el  balance  los  elementos  del  pasivo  se  ordenan  de  menor  a  mayor  exigibilidad.  Un 
elemento será más exigible cuanto menor sea el plazo en el que vence, y por  tanto, debe 
devolverse. El capital (recurso propio) es uno de los pasivos menos exigibles, mientras que las 
deudas con proveedores suelen ser exigibles a muy corto plazo. 
7.2.2 El Activo 
Agrupa aquellos elementos que representan bienes y derechos de la propiedad de la empresa. 
Por lo tanto, el activo está constituido por todos los elementos en los que la empresa tiene 
invertidos los recursos financieros puestos a su disposición. Representa la materialización de 
esos recursos financieros. 
Dentro del activo pueden, a su vez, hacerse otras agrupaciones de elementos patrimoniales 
con características homogéneas: 
a) Activo no corriente o fijo: conjunto de elementos que permanecen en  la empresa en un 
horizonte temporal prolongado. Se trata de elementos adquiridos para ser utilizados, sean 
tangibles  o  intangibles,  e  inversiones  financieras,  de  las  que  la  empresa  no  piensa 
desprenderse (maquinaria, mobiliario, elementos de transporte...). 
b) Activo corriente, circulante o líquido: elementos que sufren cambios de forma continuada 
por la propia actividad empresarial. Por ejemplo, mercancías para la venta, materias primas, 
derechos de cobro por las ventas que realicemos a crédito o dinero en efectivo. Además, se 
consideran corrientes aquellos activos aplicados para la cancelación de un pasivo corriente. 
Un activo líquido es el dinero o cualquier bien material o inmaterial que puede ser convertido 
en dinero metálico de forma rápida y fácil, generalmente en menos de 20 días, sin que pierda 
valor, es decir, son activos con alta liquidez. Los activos líquidos son el recurso financiero más 
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utilizado por consumidores, empresas e inversores. Por ejemplo, el propio dinero o una cuenta 
corriente son las dos formas de activo líquido más obvias. 
Para diferenciarlos se  toma como referencia el período anual, siendo  fijos aquellos que se 
mantienen en  la empresa durante más de un año y corrientes aquellos cuya conversión en 
liquidez se produce en menos de un año. 
El Fondo de Maniobra es  la parte del Activo Circulante o Corriente que está financiado con 
capitales permanentes. También se le conoce como Capital Circulante o Fondo de Rotación. 
Fondo de Maniobra = Activo Circulante o Corriente – Pasivo Corriente. 
7.2.3 El Pasivo (Pasivo exigible) 
Es una deuda o un compromiso que ha adquirido la empresa. Puede definirse atendiendo al 
criterio de exigibilidad, es decir, en  función de  la  capacidad que  tienen  los elementos del 
pasivo de ser exigidos en un momento determinado. 
Dentro del pasivo pueden, a su vez, hacerse otras agrupaciones de elementos patrimoniales 
con características homogéneas: 
a)  Pasivo  no  corriente:  son  aquellas  deudas  que  la  empresa  debe  reintegrar  en  un  plazo 
superior al año. 
Entre estas deudas cabe mencionar los préstamos recibidos y las deudas con otros acreedores, 
en todos  los casos con vencimiento superior al año. Este tipo de financiación, junto con los 
recursos propios,  se utiliza para  financiar  la  estructura  fija, o  el  activo no  corriente de  la 
empresa. 
b) Pasivo corriente: son aquellas deudas que la empresa debe reintegrar en el plazo de un año, 
es decir, aquellas con vencimiento igual o inferior al año. 
Destacan entre ellas las deudas con los proveedores o acreedores comerciales, que se derivan 
de  la  compra de bienes  y  servicios necesarios para desarrollar  la actividad principal de  la 
empresa. 
7.2.4 El patrimonio neto (Pasivo no exigible) 
El Patrimonio Neto equivale en todo momento a la diferencia entre el Activo y Pasivo de un 
ente, expresado en unidades monetarias. Se lo suele denominar también CAPITAL CONTABLE. 
Patrimonio Neto es el conjunto de bienes, derechos menos obligaciones o deudas exigibles 
(Pasivo), y el Patrimonio Bruto es el conjunto de bienes y derechos, y es el activo del balance. 
Expresamos la Ecuación Contable como:  
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PATRIMONIO NETO = ACTIVO ‐ PASIVO 
PATRIMONIO BRUTO = PASIVO + PATRIMONIO NETO 
El Patrimonio Neto representa  los recursos propios de  la empresa, y reviste el carácter de 
recursos permanentes. Representa la proporción de los activos de la empresa que pertenece 
a sus propietarios o socios. 
Los recursos propios,  junto con  los ajenos a  largo plazo, se suelen utilizar para  financiar el 
activo  no  corriente  de  la  empresa.  La  suma  de  ambos  se  conoce  como  financiación 
permanente o básica y también como Pasivo no corriente. 
El Patrimonio Neto es el excedente de los bienes y derechos de la empresa en relación a los 
derechos que  tienen  los acreedores  sobre ellos. Por ello decimos que  los derechos de  los 
acreedores tienen prioridad o prevalencia con respecto al derecho de los propietarios. 
El  Patrimonio  Neto  es  residual,  porque  representa  el  remanente  que  queda  para  los 
propietarios una vez cancelados los pasivos. Su importe surge por diferencia. 
La expresión cuantitativa o numérica del Patrimonio Neto será la resultante de la expresión 
cuantitativa de los elementos componentes de la igualdad contable fundamental. Por ello las 
razones o causas por  las que se modifique  la variación total del patrimonio Neto serán  las 
mismas causas que provocan modificaciones en los activos y/o pasivos. 
Siempre  la  diferencia  entre  el  activo  y  el  pasivo  constituye  el  patrimonio  Neto.  En  la 
composición del Patrimonio Neto, debemos distinguir dos momentos: 
a) En un primer momento o momento del  inicio de  las actividades, donde al no haber 
actividad  no  hay  resultados  de  ningún  signo.  La  denominamos  Ecuación  Contable 
Estática (se asemeja a una fotografía). Se presenta por única vez al inicio de la vida de 
la empresa, porque los elementos patrimoniales que la componen no han sufrido aún 
modificaciones,  al  no  haber  la  empresa  desarrollado  actividad  que  altere  su 
composición. 
PATRIMONIO NETO = CAPITAL 
Capital  son  las  aportaciones del empresario,  y están  constituidas por  la  aportación 
inicial de  la persona que va a desarrollar  la actividad, así como  los desembolsos que 
pueda efectuar con posterioridad a la constitución de la empresa. 
b) En  otro momento  con  la  actividades  en marcha,  donde  ya  hay  resultados,  ya  sean 
positivos  (beneficio)  o  negativos  (pérdidas).  La  empresa  ha  operado  en  el medio, 
surgiendo los resultados derivados de la actividad empresarial. Esta Ecuación Estática 
se  dinamiza  y  va  sufriendo  sucesivos  cambios,  y  el  Patrimonio  Neto  Inicial  se  ve 
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modificado como consecuencia de los resultados de las operaciones. Surge entonces 
la Ecuación Contable Dinámica, que la expresamos así: 
PATRIMONIO NETO = CAPITAL + RESULTADOS ACUMUALDOS 
La Ecuación Dinámica es consecuencia de la característica esencial de toda empresa en marcha 
de fructificar (aumentar) su capital inicial por medio de la actividad. Se encuentra presente en 
el concepto de empresa en marcha, y por ello la contabilidad se refiere a empresas que actúan 
en el presente pero con proyección futura. 
Los resultados pueden ser de disponibilidad restringida  (reservas) y de  libre disponibilidad. 
Sustituyendo tenemos que: 
PATRIMONIO NETO = CAPITAL + RESERVAS + RESULTADOS ACUMULADOS 
Las reservas son los beneficios retenidos en la empresa y constituyen la autofinanciación, es 
decir, los recursos generados por el propio negocio al obtener beneficios que permanecen en 
la misma sin ser retirados por el empresario. 
CAPITALES PERMANENTES son  los recursos financieros propios (capital social más reservas) 
más  los  créditos  a  largo  plazo.  Se  denominan  capitales  permanentes  porque  están  a 
disposición de la empresa durante un largo período de tiempo.   
Los resultados de  la empresa pueden ser positivos (los  llamaremos Ingresos y Ganancias) o 
negativos  (los  llamaremos  Gastos  y  Pérdidas),  por  tanto,  podemos  expresar  la  Ecuación 
Contable Dinámica con mayor grado de análisis como sigue: 
ACTIVO  ‐  PASIVO  =  CAPITAL  +  RESERVAS  +  RESULTADOS  ACUMULADOS  +  INGRESOS  Y 
GANANCIAS ‐ GASTOS Y PÉRDIDAS 
A continuación podemos mostrar la Ecuación Contable Dinámica con todos sus términos en 
positivo, como sigue: 
ACTIVO  +  GASTOS  Y  PERDIDAS  =  CAPITAL  +  RESERVAS  +  RESULTADOS  ACUMULADOS  + 
INGRESOS Y GANANCIAS 
7.2.5 Cuenta de pérdidas y ganancias 
En  contabilidad,  el  estado  de  resultados,  estado  de  rendimiento  económico  o  estado  de 
pérdidas y ganancias, es un estado  financiero que muestra ordenada  y detalladamente  la 
forma de cómo se obtuvo el resultado del ejercicio durante un período determinado. 
La ecuación contable de esta cuenta es: 
RESULTADO = INGRESOS – GASTOS 
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Los indicadores clásicos de la cuenta de pérdidas y  ganancias son los siguientes: 
1.  MARGEN  BRUTO  =  Ingresos/ventas  netos  ‐  Gastos  de  fabricación  ‐  Gastos  de 
comercialización 
2. BENEFICIO ANTES DE AMORTIZACION, INTERESES E IMPUESTO (BAAIT o EBITDA)) = Margen 
Bruto – Gastos de operación (administrativos/estructura/mantenimiento) 
Este  indicador se ha consolidado en  los últimos años como uno de  los más utilizados para 
medir la rentabilidad operativa de una empresa. El EBITDA tiene la ventaja de eliminar el sesgo 
de  la  estructura  financiera,  del  entorno  fiscal  (a  través  de  los  impuestos)  y  de  los  gastos 
"ficticios" (amortizaciones). De esta forma, permite obtener una  idea clara del rendimiento 
operativo de las empresas, y comparar de una forma más adecuada lo bien o mal que lo hacen 
distintas empresas o sectores en el ámbito puramente operativo. 
3.  BENEFICIO  ANTES  DE  INTERESES  E  IMPUESTOS  (BAIT  o  EBIT)=  Beneficio  antes  de 
amortización, intereses e impuesto (BAAIT) – Amortización =  
BAIT o EBIT = Margen Bruto – Gastos de operaciones ‐ amortizaciones 
4. BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS (BAT) = Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) – 
Intereses financieros + Ingresos financieros +/‐ Partidas extraordinarias  
BAT  = Margen  Bruto  – Gastos  de  operaciones  –  amortizaciones  –  Intereses  financieros  + 
Ingresos financieros +/‐ Partidas extraordinarias 
5. BENEFICIO DESPUES DE IMPUESTOS (BDT) o BENEFICIO NETO = Beneficio antes de intereses 
e impuestos (BAT) – Impuestos  
BDT  = Margen Bruto  – Gastos  de  operaciones  –  amortizaciones  –  Intereses  financieros  + 
Ingresos financieros +/‐ Partidas extraordinarias – Impuestos 
7.3 La base BACH 
En un período de cambio como en el que nos encontramos, de difuminación de las barreras existentes 
entre  países  por  la  transnacionalización  de  la  actividad  económica,  la  normalización  contable  en 
Europa choca con discrepancias difíciles de superar, en  la mayor parte de  los casos, originadas por 
tradiciones nacionales muy poco semejantes y por la diversidad de sistemas contables que dificultan 
la comprensión y análisis de los estados financieros cuando la información proviene del exterior.  
Con tales dificultades, la posibilidad de interpretar estados contables de empresas de diferentes países 
ha encontrado muchas dificultadas hasta fechas recientes. En  la actualidad, hay varios factores que 
paulatinamente  han  estimulado  el  análisis  internacional,  entre  los  que  destacan  elementos  de 
internacionalización de la economía, como el hecho de que las decisiones económicas se desarrolla en 
un entorno de competencia global, o que el propio comportamiento del inversor se haya inclinado por 
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efectuar inversiones fuera de su país pretendiendo obtener mayor rentabilidad, reduciendo el riesgo 
por diversificación de su cartera de inversiones. 
Pero a pesar de la intensa actividad multinacional y de la globalización de los mercados de capitales, 
exigiendo armonización en  la presentación de estados  financieros,  la  realidad actual choca con  los 
organismos emisores de normas y con los usuarios en general, cuando tienden a ser nacionalistas sobre 
su contabilidad, en la creencia de que su normativa es mucho mejor que la de los demás, aspectos que 
junto  a  la  influencia  de  factores  de  índole  legal,  financiero,  político  y  cultural,  incrementan 
notablemente  las  dificultadas  de  las  reglas  internas  para  adaptarse  a  cambios  con  objetivos  de 
armonización. 
El proyecto BACH fue iniciado en 1985 por la Dirección de Asuntos Generales Económicos y Financieros 
de la Comisión Europea. BACH fue creado con el fin de analizar las estructuras financieras y resultados 
de las empresas europeas no financieras. El proyecto BACH se basó en la idea de la explotación de la 
información suministrada por las Oficinas de Balances nacionales, que utilizan las cuentas individuales 
de  las empresas y, por tanto, proporcionan una  información más detallada que  la disponible en  las 
cuentas nacionales. 
El BANCO PARA LAS CUENTAS DE EMPRESAS UNIFICADAS (BANK FOR THE ACCOUNTS OF COMPANIES 
HARMONIZED (BACH)) ha sido creado bajo la protección del Comité Europeo de Oficinas Centrales de 
Balance de Datos (European Committee of Central Balance‐Sheet Data Offices (ECCBSO)). ECCBSO es 
un órgano informal integrado por expertos, ya sea a partir de centrales de Balance Oficinas de datos 
pertenecientes o asociadas con los bancos centrales nacionales (BCN) de la Comunidad Europea, o de 
las Instituciones Nacionales de Estadística. 
El Banco de las cuentas de las empresas del Grupo de Trabajo Armonizado (Harmonized Working Group 
(BACH WG)) es uno de los grupos de trabajo de ECCBSO. Fue creado para el mantenimiento, desarrollo 
y mejora de una base de datos estadística europea, la base de datos BACH 
Esta  base  de  datos  fue  desarrollada  en  estrecha  cooperación  con  el  Comité  Europeo  de Oficinas 
Centrales de Balance de Datos, creada en 1987 por iniciativa de la Banque de France, Banque Nationale 
de Belgique y el italiano Centrale dei Bilanci. 
A finales de los años noventa se creó otra base de datos ‐ sectorial europea de referencias de base de 
datos (European Sectoral references Database (ESD)) ‐ para proporcionar los ratios financieros de las 
empresas no financieras. El objetivo era proporcionar referencias para comparar los resultados de las 
empresas. Se basa en la dispersión estadísticas (cuartiles) y se ha desarrollado principalmente como 
una herramienta adicional para instituciones financieras de análisis de riesgos relativos al crédito. 
En 2010 las dos bases se fusionaron en un marco más amable y comparable. El objetivo del grupo de 
trabajo responsable de la base de datos BACH fue muy sencillo: "La arquitectura del nuevo BACH debe 
comprender un matrimonio perfecto entre la base de datos y las necesidades de los usuarios. En ese 
sentido, el enfoque directo se debe poner en la armonización de los datos y en una guía para el usuario  
más amigable e integrada”. La base de datos BACH ofrece datos agregados comparables (económicos 
y financieros) sobre la base de las cuentas anuales de las sociedades constituidas no financieras de los 
países europeos. 
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En resumen, la nueva base de datos incluye: 
1‐ Nueve países europeos (Austria, Bélgica, República Checa, Francia, Alemania, Italia, Polonia, 
Portugal  y  España) más de  cinco países  en un  futuro próximo  (Luxemburgo, Países Bajos, 
Eslovaquia y Rumania). 
2‐ La  información  comparable  sobre  los  estados  financieros  (cuenta  de  resultados  y  balance 
general) de las empresas y ratios económico‐financieros agregados por sectores empresariales 
(construcción, agricultura, industria etc.), entre un período de tiempo de 2000 a 2013, y por 
tamaño en base al volumen de negocios (las pequeñas empresas un volumen de negocio anual 
de menos de 10 millones de euros, las empresas medianas con un volumen de negocio anual 
entre 10 y menos de 50 millones de euros, y  las grandes empresas un volumen de negocio 
anual superior a 50 millones de euros). 
La base Bach es la fuente de información de ratios económicos financieros de esta tesis. Para esta base 
de datos los ratios más significativos y sus agregados, son los siguientes: 
 
 
INCOME STATEMENT (in % of net 
turnover) 
GENERAL CONTENTS 
 CUENTA DE RESULTADOS (en % del 
volumen de negocios neto) 
CONTENIDOS GENERALES
I1 
Net turnover 
Includes  sales  of  goods  and  services  net  of  returns, 
deductions and rebates. Sales are net of VAT and Excise 
taxes.  
Volumen de negocio neto 
Incluye  las  ventas  de  bienes  y  servicios  netos  de 
devoluciones, deducciones y bonificaciones. Las ventas 
son netos de IVA y los impuestos especiales. 
I2 
Variation in stocks of finished goods and work in 
progress 
Includes change in inventories of production recognized 
in the income statement. 
Variación de existencias de productos terminados y 
en curso 
Incluye  variación  de  existencias  de  producción 
reconocidas en la cuenta de resultados. 
I3 
Capitalised production  Includes  costs  capitalized  by  the  entity  recognized  as 
income in the period. 
La producción capitalizada  Incluye  los  costos  capitalizados  por  la  entidad  que 
reconoce como ingresos en el período. 
I4 
Other income  Includes other  income not  identified  in previous  items 
(I1, I2 and I3). 
Otros ingresos  Incluye  otros  ingresos  no  descrita  en  los  numerales 
anteriores (I1, I2 e I3). 
I5 
Cost of goods sold, materials and consumables  Includes  cost of materials and  consumables used and 
the cost of goods sold in the period. 
El costo de ventas, materiales y consumibles 
Incluye  el  costo  de  los  materiales  y  consumibles 
utilizados  y  el  costo  de  los  bienes  vendidos  en  el 
período. 
I6  External supplies and services  Includes expenses with external supplies and services in the period. 
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Suministros y servicios exteriores  Incluye  los  gastos  con  los  suministros  y  servicios 
externos en el período. 
I7 
Staff costs  Includes  expenses  with  the  staff  recognized  in  the 
period. 
Los gastos de personal  Incluye  los  gastos  con  el  personal  reconocido  en  el 
período. 
I8 
Other expenses  Includes other expenses not identified in previous items 
(I5, I6 and I7). 
Otros gastos  Incluye  otros  gastos  no  identificados  en  artículos 
anteriores (I5, I6 y I7) 
I81 
Of which: Operating taxes and other operating 
charges 
Details  of  other  expenses  relating  to  operating  taxes 
and other operating charges 
De los cuales: impuestos operativos y otras cargas de 
explotación 
Detalle de otros gastos relacionados con los impuestos 
operativos y otras cargas de explotación. 
I82 
Of which: Provisions (net of reversals)  Details of other expenses relating to Provisions (net of 
reversals) 
De los cuales: Provisiones (neto de las inversiones)  Detalle de otros gastos relativos a provisiones (neto de 
las inversiones) 
I83 
Of which: Financial expenses other than interests on 
financial debt 
Details of other expenses relating to financial expenses, 
except interests on financial debts (included in I10)  
 
De los cuales: Los gastos financieros distintos de los 
intereses sobre la deuda financiera 
Detalle  de  otros  gastos  relativos  a  los  gastos 
financieros,  excepto  los  intereses  sobre  las  deudas 
financieras (incluidos en I10) 
I85 
Of which: Impairments (net of reversals) on 
inventories and receivables 
Details  of  other  expenses  relating  to  impairment 
charges (net of reversals) on inventories and receivables 
De los cuales: Impedimentos (neto de reversiones) 
sobre los inventarios y cuentas por cobrar 
Detalle de otros gastos relacionados con los cargos por 
deterioro (neto de las inversiones) en los inventarios y 
cuentas por cobrar 
I9 
Depreciation and amortization of intangible and 
tangible fixed assets 
Includes  depreciation  and  amortization  of  assets 
included  in  the  items A11  and A12  recognized  in  the 
period.  
Activos fijos: Depreciación y amortización de 
intangibles y tangibles  
Incluye  la  depreciación  y  amortización  de  activos 
incluidos en  los artículos A11 y A12  reconocido en el 
período 
I10 
Interests on financial debts  Includes financing costs recognized in the period. 
Intereses sobre deudas financieras  Incluye  los  costes  de  financiación  reconocidos  en  el 
período 
I11  Tax on profit  Includes incomet Impuesto a las ganancias  Incluye impuestos de los beneficios 
It1  Total income  (I1+I2+I3+I4) Beneficios totales   
It2  Total expenses    (I5+I6+I7+I8+I9+I10+I11) Gastos totales   
It3  Net profit or loss for the period  (It1‐It2) utilidad neta o perdida por el período     
 
  ASSETS (in % of total balance sheet) GENERAL CONTENTS  ACTIVOS  (en % del total del balance) CONTENIDOS GENERALES
A1  Fixed assets  (A11+A12+A13) 
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Los activos fijos   
A11 
Intangible fixed assets 
Includes brands, patents, copyrights, licenses, etc., even 
if  such assets are held under  finance  lease  contracts. 
This  item  also  incudes  the  Goodwill  recognized 
separately. 
El inmovilizado inmaterial 
Incluye marcas, patentes, derechos de autor, licencias, 
etc., incluso si tales activos se mantienen en virtud de 
contratos  de  arrendamiento  financiero.  Esta  partida 
también comprende el ámbito del fondo de comercio 
reconocido por separado. 
A12 
Tangible fixed assets 
Includes Lands, buildings, machineries, administration 
and transport equipments, etc., even if such assets are 
held  under  finance  lease  contracts.  This  item  also 
includes  the  bearer  biological  assets  and  investment 
properties. 
El inmovilizado material 
Incluye  Terrenos,  edificios,  maquinarias,  equipos  de 
administración  y  de  transporte,  etc.,  incluso  si  tales 
activos  se  mantienen  en  virtud  de  contratos  de 
arrendamiento financiero. Esta partida también incluye 
el  portador  activos  biológicos  y  propiedades  de 
inversión 
A13 
Financial fixed assets 
Includes  holdings  of  shares  in  the  capital  of  other 
entities on a continuing basis, as well as loans made to 
such entities. 
Las inmovilizaciones financieras 
Incluye las tenencias de acciones en el capital de otras 
entidades  sobre  una  base  continua,  así  como  los 
préstamos concedidos a tales entidades. 
A2 
Inventories 
Includes raw materials and consumables, goods, work 
in  progress  and  finished  products,  as  well  as 
consumable biological assets. 
inventarios 
Incluye  materias  primas  y  consumibles,  bienes, 
productos en curso y productos terminados, así como 
activos biológicos. 
A3 
Trade receivables 
Includes  credit  granted  to  customers  for  sales  or 
services net of advances received (except for payments 
received on account of orders, included in L5). 
Los créditos por ventas 
Incluye  crédito  concedido a  los  clientes por  ventas o 
servicios neto de  los adelantos recibidos (a excepción 
de los pagos recibidos por pedidos, incluido en L5). 
A4 
Other receivables 
Includes  other  accounts  receivable  (except  trade 
receivables), as well as non‐current assets held for sale 
(net of any associated liabilities). 
Otras cuentas por cobrar 
Incluye otras cuentas por cobrar (excepto  los créditos 
por ventas), así como activos no corrientes mantenidos 
para la venta (netos de los pasivos asociados). 
A5 
Deferred assets  Includes  deferred  tax  assets  and  expenses  to  be 
recognized in future periods. 
Activos diferidos  Incluye los activos y gastos por impuestos diferidos que 
se reconozcan en períodos futuros. 
A6  Other financial assets, current  Includes  financial  assets  held  for  trading  and derivatives. 
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Otros activos financieros, corrientes  Incluye  los  activos  financieros  mantenidos  para 
negociar y derivados. 
A7 
Cash and bank  Includes the amount available in cash, demand deposits 
and other deposits in financial institutions. 
Caja y bancos    Incluye  la  cantidad disponible en  caja, depósitos a  la 
vista y otros depósitos en las instituciones financieras. 
A21 
of which: Payments on account  Details of inventories relating to payments on account. 
De los cuales: Los pagos a cuenta  Los detalles de  los  inventarios  relativos a  los pagos a 
cuenta. 
A  TOTAL BALANCE SHEET  (A1+A2+A3+A4+A5+A6+A7)=E+L 
Total del balance   
 
 
Equity and liabilities EQUITY AND 
LIABILITIES (in % of total balance 
sheet) 
GENERAL CONTENTS 
PASIVO Y PATRIMONIO NETO (en% del 
total del balance) 
CONTENIDOS GENERALES
E1 
Capital, reserves, earnings and other equity 
instruments 
Includes  paid  capital,  reserves,  treasury  stock  and 
other  equity  instruments.  Subscribed  capital  but  not 
paid is deducted from this item. This item also includes 
the  cumulative  net  income  of  prior  periods,  the  net 
income  for  the  period  as  well  as  dividends  paid  in 
advance. 
Capital, reservas, ganancias y otros instrumentos de 
patrimonio   
Incluye  capital  pagado,  reservas,  acciones  propias  y 
otros  instrumentos  de  capital.  Capital  suscrito  y  no 
desembolsado se deduce de este artículo. Esta partida 
también  incluye  la  utilidad  neta  acumulada  de 
ejercicios anteriores, el resultado neto del período, así 
como los dividendos pagados por adelantado. 
E2 
Revaluations, adjustments on financial investments 
and other comprehensive income 
Includes surplus revaluation of tangible and intangible 
assets, adjustments on  financial assets  recognized  in 
equity and other changes in equity. 
Las revaluaciones, los ajustes de las inversiones 
financieras y otros resultados integrales 
Incluye  revalorización  superávit  de  los  activos 
tangibles e  intangibles, ajustes de activos  financieros 
reconocidos  en  el  patrimonio  y  otros  cambios  en  el 
patrimonio neto. 
E  TOTAL EQUITY  (E1+E2) 
PATRIMONIO NETO   
Lp  Provisions  Includes all provisions. provisiones  Incluye todas las provisiones. 
L1  Bonds and similar obligations  Includes bonds and securities issued by the entity. 
Bonos y obligaciones similares  Incluye bonos y valores emitidos por la entidad. 
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L11 
Current 
Includes  holdings  of  shares  in  the  capital  of  other 
entities on a continuing basis, as well as loans made to 
such entities. 
Corriente 
Incluye las tenencias de acciones en el capital de otras 
entidades  sobre  una  base  continua,  así  como  los 
préstamos concedidos a tales entidades. 
L2 
Amounts owed to credit institutions  Includes debt of  the entity  to  finance companies and 
credit institutions (including leasing). 
Deudas con entidades de crédito  Incluye la deuda de la entidad para financiar empresas 
y entidades de crédito (incluyendo leasing). 
L21  Current   Corriente   
L3  Other creditors  (L31+L32) otros acreedores   
L31 
Other financial creditors  Includes the remaining funding of the entity (excluding 
funding identified in L1 and L2). 
Otros acreedores financieros  Incluye  los  fondos  restantes  de  la  entidad  (con 
exclusión de la financiación identificado en L1 y L2). 
L311  Current 
 
corriente   
L32 
Other non‐financial creditors  Includes  other  accounts  payable  (except  trade 
payables) 
Otros acreedores no financieros  Incluye  otras  cuentas  por  pagar  (a  excepción  de  los 
acreedores comerciales) 
L321  Current   
corriente   
L4 
Trade payables 
Includes debts to suppliers of goods and services, net 
of advances made  (except  for payments on account, 
included in A21). 
Acreedores comerciales 
Incluyen  las  deudas  a  proveedores  de  bienes  y 
servicios, netos de anticipos pagados (a excepción de 
los pagos a cuenta, incluido en A21). 
L5 
Payments received on account of orders, current  Includes payments received by the entity on account of 
orders. 
Los pagos recibidos por pedidos, actual  Incluye  los pagos recibidos por  la entidad a causa de 
las órdenes. 
L  TOTAL LIABILITIES  (Lp+L1+L2+L3+L4+L5+L6) TOTAL PASIVO   
 
 
R1 FINANCIAL 
STRUCTURE RATIOS (in 
%) 
DEFINITION GENERAL CONTENTS
R1 RATIOS 
ESTRUCTURA 
FINANCIERA (en%) 
DEFINICION CONTENIDOS GENERALES
R11  Assets to Equity ratio  Total balance sheet/ Total equity  A/E 
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Los activos a capital  Balance total / patrimonio 
total   
R14 
Other financial assets and cash 
and bank/ Total assets 
Other financial assets and 
cash and bank/ Total balance 
sheet 
(A6+A7)/A 
Otros activos financieros y 
efectivo y banco / activos totales 
Otros activos financieros y 
efectivo y banco / balance 
total 
 
R16  Current debt/ Total assets 
Current debt/ Total balance 
sheet  (L11+L21+L311+L321+L4+L5)/A 
Deuda actual / activos totales  Deuda actual / balance total   
 
 
R2 FINANCIAL AND 
DEBT SERVICE RATIOS 
(in %) 
DEFINITION GENERAL CONTENTS
R2 RATIOS 
FINANCIEROS Y 
SERVICIO DE LA DEUDA 
(en %) 
DEFINICION CONTENIDOS GENERALES
R22 
EBITDA over interest on financial 
debt 
EBITDA/ Interest on financial 
debts 
(I1+I2+I3+I41+I42‐I5‐I6‐I7‐I81‐I83) 
I10 
EBITDA sobre intereses de la 
deuda financiera 
EBITDA / Intereses sobre 
deudas financieras 
 
R24 
Interest and similar charges/ Net 
turnover 
Interest and similar charges/ 
Net turnover 
(I83+I10) 
I1 
Intereses y cargas asimiladas / 
Importe neto 
Intereses y cargas asimiladas / 
Importe neto 
 
R25 
Interest and similar charges/ 
Gross operating profit 
Interest and similar charges/ 
Gross operating profit 
(I83+I10) 
(I1+I2+I3+I41‐I5‐I6‐I7‐I81) 
Intereses y cargas asimiladas / 
beneficio bruto de explotación 
Intereses y cargas asimiladas / 
beneficio bruto de explotación 
 
 
 
R3 PROFITABILITY 
RATIOS (in %) 
DEFINITION GENERAL CONTENTS
R3 RATIOS DE 
RENTABILIDAD (en%) 
DEFINICION CONTENIDOS GENERALES
R33  EBITDA/ Net turnover  EBITDA/ Net turnover  (I1+I2+I3+I41+I42‐I5‐I6‐I7‐I81‐I83) /I1 
EBITDA / Importe neto  EBITDA / Importe neto   
R38 
Return on equity  Net profit or loss for the 
period/ Total equity  It3 / E 
Rendimiento sobre el capital  Ganancia o pérdida neta del 
período / Total Patrimonio   
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R39 
Net operating profit/ Total 
assets 
Net operating profit/ Total 
balance sheet  (I1+I2+I3+I41‐I5‐I6‐I7‐I81‐I82‐I85‐I9) / A 
Resultado neto de explotación / 
activos totales 
Resultado neto de explotación 
/ balance total   
7.4 Ratios de la base BACH 
7.4.1 R11: ratio de apalancamiento 
Es un ratio para el análisis PATRIMONIAL DE LA EMPRESA y un indicador de COBERTURA financiera de 
los estados contables que relaciona el ACTIVO TOTAL con el CAPITAL PROPIO; su fórmula resulta del 
cociente de los ACTIVOS TOTALES y  EL PATRIMONIO NETO de los accionistas, multiplicándolo por 100 
para obtener el tanto por ciento. 
R11 =  ACTIVOS TOTAL  (BAI) x 100 
          PATRIMONIO NETO (BAII) 
Es un ratio de cobertura que informa sobre la solvencia a largo plazo, indica qué porción de los activos 
de la compañía es financiado con el patrimonio neto de los accionistas. 
Apalancamiento financiero es como se denomina en finanzas al grado en que una empresa depende 
de su deuda, es decir, cuánto llega a recurrir una empresa durante su tiempo de vida a los préstamos, 
ya sean a personas externas o terceros externos, como a personal interno de la empresa. 
El  propósito  puede  ser  reestructurar  su  capital,  ampliar  una  línea  de  producción,  o  simplemente 
financiar alguna actividad relacionada de forma directa con el giro de la empresa. El financiamiento se 
utiliza principalmente para reestructurar el capital de la empresa y, ante esto, debe tenerse en cuenta 
que cuanto más financiamiento de la deuda utiliza una empresa en la estructura de capital, mayor es 
el uso del apalancamiento financiero. 
En contabilidad, se denominan fondos propios o patrimonio neto a la parte del pasivo que no se debe 
a financiación externa sino a las aportaciones de los socios y a los beneficios generados por la empresa. 
Es la suma del capital social, las reservas y resultados del ejercicio. También se denomina pasivo no 
exigible porque no tiene un vencimiento.  
Si una empresa agota sus fondos propios por acumulación de pérdidas, entra en quiebra, que es  la 
situación que se produce cuando la suma de sus activos es menor que el de su pasivo exigible, es decir, 
carece de bienes suficientes para pagar las deudas contraídas con terceros.  
Por lo tanto, los fondos propios de una empresa son una medida importante de su solidez financiera. 
Un índice bajo indicaría, menos deuda, y por lo tanto, una fuerte capacidad de solvencia y una mejor 
defensa en épocas de crisis económica, al poder actuar los recursos propios como absorbentes de las 
pérdidas; sin embargo, un exceso de capitales respecto al activo total podría actuar negativamente 
sobre la rentabilidad de los accionistas si hubiese otras opciones de financiación con un coste menor. 
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Un  ratio  alto  supone que una parte  importante del  activo está  atendida  con  créditos.  Ello podría 
significar dificultades para atender el pago de las deudas. En períodos económicos difíciles no existiría 
la posibilidad de compensar pérdidas con recursos propios y podrían situar a la empresa cerca de la 
insolvencia o de la reconversión. 
En empresas con una tasa de cobertura débil, en épocas de recesión económica,  la probabilidad de 
insolvencia se acentúa. Una empresa altamente endeudada, si se enfrenta a una contracción de  la 
demanda y a resultados negativos, podría llegar a una situación financiera límite. 
7.4.2 R14: ratio de liquidez 
Es un ratio utilizado para el análisis PATRIMONIAL DE LA EMPRESA y un Indicador de LIQUIDEZ de los 
estados contables que relaciona el ACTIVO DISPONIBLE o  líquido con el ACTIVO TOTAL; su  fórmula 
resulta del cociente de los ACTIVOS DISPONIBLES y ACTIVOS TOTALES, multiplicándolo por 100 para 
obtener el tanto por ciento. 
R14 =  ACTIVOS DISPONIBLES (efectivo y banco) X 100 
      ACTIVOS TOTAL  (BAI) 
Informa del valor de los bienes a los que la firma puede recurrir para hacer frente a sus deudas a corto 
plazo. 
Es un ratio de cobertura que informa sobre la solvencia a corto plazo, indica qué porción de los activos 
de  la  compañía  es  financiado  con  dinero.  El  activo  líquido  es  aquel  que  puede  transformarse 
rápidamente en dinero sin que esto implique una pérdida de valor.  
Para la economía, el activo líquido o circulante es aquel que permite su transformación o permutación 
por dinero con un costo menor o la no pérdida de valor al efectuar dicha transacción. Se dice que un 
activo es más o menos  líquido o dispone de un mayor grado de  liquidez cuanto más rápido puede 
convertirse en dinero efectivo.  
La  composición  de  los  activos  de  las  empresas  es  otra  característica  relevante  de  su  estructura 
financiera. La cantidad de liquidez y otros activos financieros negociables representan una manera de 
sostener  la  actividad  ordinaria  y  la  inversión.  Durante  la  crisis  también  representa  una  posible 
alternativa a  la refinanciación de  la deuda a corto plazo,  lo que reduce el riesgo de  liquidez de  las 
empresas. 
La empresa sufre falta de  liquidez cuando no dispone de dinero en efectivo para hacer frente a  los 
pagos y a  las deudas de próximo vencimiento  (podría  tener dinero, pero no en efectivo,  sino por 
ejemplo invertido en maquinaria) y esta carencia de liquidez puede darse independientemente de que 
la empresa esté generando beneficios. 
El  exceso  de  liquidez  no  es  un  problema  realmente  para  la  empresa  pero  sí  supone  un  coste  de 
oportunidad ya que  los rendimientos que da el dinero en caja (nulos o casi nulos) o en una cuenta 
corriente (muy pequeños) son inferiores a otras opciones en las que utilizar el excedente de tesorería 
en por ejemplo: 
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a) Anticipar el pago a los proveedores para conseguir descuentos por pronto pago. 
b) Amortizar  anticipadamente  créditos  o  préstamos  en  vigor.  Se  disminuirán  así  los  costes 
derivados de los intereses del crédito. 
c)  Conceder mayor  plazo  de  pago  a  clientes  o  más  descuentos  por  pronto  pago  permitiría 
incrementar las ventas y/o hacer más competitivos los productos y servicios de la empresa. 
d) Invertir  el  exceso  de  tesorería  en  activos  financieros  que  ofrezcan  mayor  rentabilidad, 
asegurando  la  liquidez. Se obtendrá así un mayor rendimiento que el que se obtiene de  los 
intereses de una cuenta corriente. 
7.4.3 R16: ratio de peso de la deuda a corto plazo 
Es un ratio utilizado para el análisis PATRIMONIAL DE LA EMPRESA y un indicador de ENDEUDAMIENTO 
de los estados contables que relaciona la DEUDA ACTUAL, o pasivo exigible, con los ACTIVOS TOTALES. 
Su fórmula resulta del cociente de los PASIVO EXIGIBLE y ACTIVOS TOTALES, multiplicándolo por 100 
para obtener el tanto por ciento. 
R16 =       PASIVO x 100 
                                                      ACTIVOS TOTAL (BAI) 
Informa del valor de los bienes a los que la empresa puede recurrir para hacer frente a sus deudas a 
largo plazo. Mide la relación porcentual entre el pasivo a corto plazo y a largo plazo con el activo total. 
Es decir, sólo nos indica de qué forma se invierte el activo total de la empresa de cara al plazo temporal.  
7.4.4 R22: EBITDA con relación a los intereses 
Es un  ratio utilizado  para  el  análisis  FINANCIERO DE  LOS  ESTADOS CONTABLES  y un  indicador de 
COBERTURA  de  los  estados  contables  que  relaciona  EBITDA  con  los  INTERESES DE  LA DEUDA 
FINANCIERA, también conocido como cobertura de EBITDA; su fórmula resulta del cociente del 
BENEFICIO ANTES DE AMORTIZACION, INTERESES E IMPUESTO y LOS INTERESES DE LA DEUDA 
FINANCIERA, multiplicándolo por 100 para obtener el tanto por ciento. 
                                                               R22 =            EBITDA x 100 
                                                                          INTERESES DEUDA FINANCIERA 
El EBITDA representa las ganancias antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización. Es un 
buen indicador de cómo está funcionando  la empresa.  
La cobertura de EBITDA indica si la empresa es capaz de pagar la totalidad del valor lo que adeuda en 
el año siguiente utilizando sólo sus ganancias anuales, dicho de otra forma, es un índice que se utiliza 
para evaluar la fortaleza financiera de una empresa examinando si es suficientemente  rentable como 
para pagar sus gastos por intereses financieros. Cuanto mayor sea el coeficiente de cobertura de flujo 
de operación, mejor estará funcionando la compañía. 
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7.4.5 R24: de intereses y cargas sobre el volumen neto de negocio 
Es un  ratio utilizado  para  el  análisis  FINANCIERO DE  LOS  ESTADOS CONTABLES  y un  indicador de 
COBERTURA  de  los  estados  contables  que  relaciona  los  INTERESES  Y  CARGAS ASIMILADAS  con  el 
VOLUMEN DE NEGOCIO; su fórmula resulta del cociente de los INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS y el 
VOLUMEN NETO DE NEGOCIO, multiplicándolo por 100 para obtener el tanto por ciento. 
                                              R24 =    INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS x 100 
                                                                  VOLUMEN NETO DE NEGOCIO 
Los  intereses devengados  se  registran en el epígrafe  "Intereses y  cargas asimiladas" de  la 
cuenta de pérdidas y ganancias  consolidada. 
Los intereses y cargas asimiladas son los intereses devengados por todos los pasivos financieros con 
rendimiento. Así, en esta partida se recogen  los costes  financieros que el banco debe abonar para 
remunerar las cuentas corrientes, los depósitos... También se incluye el coste por intereses imputable 
a los fondos de pensiones constituidos.  
La cifra de negocios, o volumen de negocio, es  la cifra total de  los  ingresos de una sociedad en un 
determinado período. 
El importe neto de la cifra de negocios comprenderá los importes de la venta de los productos y de la 
prestación de  servicios  correspondientes  a  las  actividades ordinarias de  la  Sociedad deducidas  las 
bonificaciones y demás reducciones sobre las ventas, así como el Impuesto sobre el Valor Añadido y 
otros impuestos directamente relacionados con la mencionada cifra de negocios. 
Los  ratios  de  rentabilidad  comprenden  un  conjunto  de  indicadores  y  medidas  cuya  finalidad  es 
diagnosticar si una entidad genera rentas suficientes para cubrir sus costes y poder remunerar a sus 
propietarios, en definitiva,  todas aquellas medidas que colaboran en el estudio de  la capacidad de 
generar plusvalías por parte de la entidad. 
Una  entidad  mercantil  con  ánimo  de  lucro  tiene  como  objetivo  a  largo  plazo,  no  sólo  obtener 
beneficios, sino también que la rentabilidad generada por sus inversiones sea superior al coste de la 
financiación que las mismas han requerido. 
7.4.6 R25: de intereses y cargas sobre el benéfico bruto de explotación 
Es un  ratio utilizado  para  el  análisis  FINANCIERO DE  LOS  ESTADOS CONTABLES  y un  indicador de 
COBERTURA  de  los  estados  contables  que  relaciona  los  INTERESES  Y  CARGAS ASIMILADAS  con  el 
BENEFICIO BRUTO DE  EXPLOTACIÓN;  su  fórmula  resulta del  cociente de  los  INTERESES  Y CARGAS 
ASIMILADAS y el BENEFICIO BRUTO DE EXPLOTACIÓN, multiplicándolo por 100 para obtener el tanto 
por ciento. 
                                              R25 =    INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS x 100 
                                                                BENEFICIO BRUTO DE EXPLOTACIÓN 
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El BENEFICIO BRUTO DE EXPLOTACIÓN es el obtenido por una sociedad como diferencia entre 
sus  ingresos  y  sus  gastos,  ANTES  DE  DEDUCIR  LOS  IMPUESTOS  Y  LAS  AMORTIZACIONES, 
también    llamado   EBITDA, Earnings Before  Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization 
(beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones). 
7.4.7 R33: margen de EBITDA 
Es un ratio utilizado para el análisis ECONÓMICO y un Indicador de RENTABILIDAD FINANCIERA de los 
estados contables que relaciona las GANANCIAS ANTES DE INTERESES, IMPUESTOS, DEPRECIACIÓN Y 
AMORTIZACIÓN (EBITDA) con el VOLUMEN NETO DE NEGOCIO; este ratio se conoce como el Margen 
de EBITDA, se calcula tomando el EBITDA, dividiéndolo por el IMPORTE NETO DE NEGOCIO o también 
llamado VENTAS, FACTURACION e  INGRESOS, y multiplicándolo por 100 para obtener el  tanto por 
ciento.                                               
                                         R33 =                                   EBITDA x 100 
                                                    VOLUMEN NETO DE NEGOCIO (VENTAS/INGRESOS) 
El EBITDA  (utilidades antes de  intereses,  impuestos, depreciación y amortización, por sus siglas en 
inglés)  mide  las  ganancias  tomando  en  cuenta  los  intereses,  los  impuestos,  la  depreciación  y  la 
amortización en la operación de una empresa. El margen de EBITDA es una medida de la rentabilidad 
de un negocio. De la misma manera que la tasa de rentabilidad se calcula dividiendo la utilidad entre 
los ingresos totales, el margen de EBITDA se obtiene al dividir el EBITDA entre los mismos ingresos. 
Es un indicador que permite analizar los movimientos de efectivo, evalúa el desempeño financiero de 
las empresas por su capacidad para generar efectivo, ya que muestra por cada cien euros de ingreso 
cuántos euros de utilidad operativa en efectivo se producen. 
Es una medida operativa de la capacidad de generar efectivo de una empresa a partir de su operación 
empresarial. EBTIDA por su  forma de cálculo  tiene en cuenta que de  los  ingresos operativos, debe 
destinarse una parte para atender algunos costos de la misma operación, pero no considera dentro de 
esos costos y gatos las depreciaciones y amortizaciones, ya que estos no requerirán de un reembolso 
efectivo. 
7.4.8 R38: rendimiento sobre el capital (ROE) 
Es un ratio utilizado para el análisis ECONÓMICO y un Indicador de RENTABILIDAD FINANCIERA de los 
estados contables que relaciona el BENEFICIO NETO DESPUÉS DE IMPUESTOS de una empresa con sus 
CAPITALES  PROPIOS,  también  conocido  como  ROE  (return  on  equity);  resulta  del  cociente  del 
BENEFICIO NETO DESPUÉS DE IMPUESTOS y CAPITALES PROPIOS, multiplicándolo por 100 para obtener 
el tanto por ciento.  
R38 =    BENEFICIO NETO DESPUÉS DE IMPUESTOS x 100 
                                                                                CAPITALES PROPIOS                                               
Informa  sobre  la  rentabilidad  financiera  de  una  empresa  de  cara  al  accionista,  confrontando  los 
beneficios antes de impuestos de la empresa con sus fondos propios. Es un porcentaje, en el que se 
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prefieren los valores más altos y positivos y que no tiene límite teórico al alza, aunque sí lo tendría a la 
baja por la posibilidad de quiebra. 
La rentabilidad puede verse como una medida de cómo una compañía invierte fondos (capitales) para 
generar ingresos, por lo tanto el ROE mide la capacidad que tiene un euro de capital para proporcionar 
un cierto rendimiento dentro de la empresa. 
El objetivo de los accionistas o socios de cualquier empresa es obtener una rentabilidad de su inversión 
inicial superior a la que podría obtener en cualquier otro producto con menor riesgo; de cualquier otra 
forma, al inversor le compensará mantener sus capitales líquidos o bien en productos financieros de 
menor o incluso nulo riesgo.  
Por este motivo, es necesario medir de manera precisa el rendimiento del capital empleado en una 
inversión. El indicador financiero más preciso para valorar la rentabilidad del capital es el Return on 
Equity (ROE). Este ratio mide el rendimiento que obtienen los accionistas de los fondos invertidos en 
la sociedad; es decir, el ROE  trata de medir  la capacidad que  tiene  la empresa de remunerar a sus 
accionistas. 
Entendiendo por Capitales Propios la diferencia existente entre el activo y el pasivo exigible, o lo que 
es  lo mismo, el patrimonio neto conforme al vigente Plan General de Contabilidad, si bien de este 
patrimonio neto se deberían deducir los beneficios, puesto que éstos también se integran dentro de 
dicha partida del balance y obviamente no han sido aportados por los accionistas. 
El motivo principal que lleva a los financieros a utilizar este ratio es conocer cómo se están empleando 
los capitales de una empresa. Cuanto más alto sea el ROE, mayor será la rentabilidad que una empresa 
puede llegar a tener en función de los recursos propios que emplea para su financiación. 
El ROE es un indicador muy utilizado para la comparación de la rentabilidad de empresas del mismo 
sector; sin embargo, la comparación de empresas de diferentes sectores puede llevar a conclusiones 
erróneas, puesto que el rendimiento de los capitales difiere en función de muchos aspectos que son 
propios de sectores diferentes. 
7.4.9 R39: beneficio neto sobre los activos totales (ROA) 
Es un ratio utilizado para el análisis ECONÓMICO y un Indicador de RENTABILIDAD FINANCIERA de los 
estados contables que relaciona el RESULTADO NETO DE EXPLOTACIÓN (Beneficio logrado durante el 
período) con los ACTIVOS TOTALES (Activo total medio), también conocido como ROA (Return 
on  Assets);  resulta  del  cociente  del  RESULTADO  NETO  DE  EXPLOTACIÓN  y  ACTIVOS  TOTALES, 
multiplicándolo por 100 para obtener el tanto por ciento. 
R39 =    RESULTADO NETO DE EXPLOTACIÓN x 100 
                                                                              ACTIVOS TOTALES 
Informa  sobre  la proporción que  representa el beneficio neto atribuido al grupo  sobre  los activos 
totales medios; significa por tanto la rentabilidad del Activo. Se utiliza para medir la eficiencia de los 
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activos totales de una empresa, con independencia de las fuentes de financiación empleadas o, lo que 
es lo mismo, mide la capacidad de los activos de una empresa para generar renta (beneficios). 
La rentabilidad económica valora la generación de beneficios de las operaciones de la empresa a partir 
de  la utilización de sus activos. Su valor es un porcentaje, siendo preferibles  los valores más altos y 
menos aceptables los valores cuanto más negativos. 
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8 Metodología de análisis  
8.1 Introducción 
El método de análisis utilizado en esta tesis es el método de Estadística Descriptiva. Es un método 
adecuado porque: 
 • Se utiliza cuando los resultados del análisis estadístico no pretende ir más allá del conjunto de datos 
investigados. 
•  Describe  numéricamente,  analiza  y  representa  un  conjunto  de  datos  ordenados  mediante  la 
utilización de métodos numéricos, tablas y gráficas, simplificando y resumiendo la información. 
Como el objetivo de esta tesis es analizar  la evolución de  la crisis económica en  la construcción en 
diversos países de Europa en un período de tiempo concreto, he fijado unas determinadas variables a 
observar correspondientes a indicadores macroeconómicos naciones, del sector de la construcción e 
indicadores  económicos‐financieros  de  los  estados  contables  de  empresas  del  sector  de  la 
construcción.  
Para la elaboración de los datos es muy importante una buena recogida de la información muestral, 
pues una mala recogida puede anular el estudio. Es por ello que he utilizado dos bases oficiales de 
datos estadísticos Europeos, el EUROSTAT para la obtención de datos macroeconómicos y la base de 
datos BACH para la obtención de los datos económicos‐financieros de los estados contables.   
Para que la información obtenida se ha útil, he realizado una recopilación de dichos datos en pocas 
medidas representativas. 
Con  los datos recogidos he confeccionado unas tablas comparativas acompañadas de gráficos para 
mejorar la visión de los datos. 
El  último  proceso  ha  sido  el  de    interpretar  los  resultados  y  obtener  conclusiones  para  explicar 
globalmente cómo ha evolucionado la crisis en el sector de la construcción en los países analizados. 
8.2 Evolución de los índices macroeconómicos nacionales de 2003 
a 2013: 
8.2.1 El Producto Interior bruto (PIB)  
 
El producto  interior bruto por habitante o PIB per  cápita  refleja el nivel de bienestar o desarrollo 
económico de la población de un país.  
En la Tabla 1 y el Gráfico 1 se puede ver la evolución del PIB en los 5 países analizados de la zona Euro. 
 
 
 
EVOLUCIÓN DE LA CRISIS ECONÓMICA EN EL SECTOR DE LA CONSTRUCCIÓN EN EUROPA ENTRE 2003 Y 2013 
45 
 
GDP and main components ‐ Current prices [nama_gdp_c]         
Last update  04.02.15       
Extracted on  01.03.15       
Source of data  Eurostat       
UNIT  Euro per inhabitant       
INDIC_NA Gross domestic product at market prices       
 
 
Tabla 1: El producto interno bruto a precios de mercado, Euro por habitante 
 
Gráfico 1: El producto interno bruto a precios de mercado, Euro por habitante 
En el Cuadro Resumen 1 se recogen los datos más relevantes de la tabla 1: 
 
Cuadro resumen 1: El producto interno bruto a precios de mercado, Euro por habitante 
PAIS/AÑO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 26.000 26.600 27.000 28.100 29.500 30.100 29.000 30.500 31.900 32.600 33.300
España 18.600 19.700 21.000 22.400 23.500 23.900 22.800 22.700 22.700 22.300 22.300
Francia 25.600 26.500 27.300 28.400 29.600 30.100 29.300 29.900 30.700 31.100 31.300
Italia 23.300 24.000 24.500 25.300 26.200 26.300 25.200 25.700 26.000 25.700 25.600
Portugal 13.700 14.200 14.600 15.200 16.000 16.200 15.900 16.300 16.100 15.600 15.800
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Gráfico de barras
Alemania 2013 33.300 2003 26.000 29.509 7.300 28,1
España 2008 23.900 2003 18.600 21.991 3.700 19,9
Francia 2013 31.300 2003 25.600 29.073 5.700 22,3
Italia 2008 26.300 2003 23.300 25.255 2.300 9,9
Portugal 2010 16.300 2003 13.700 15.418 2.100 15,3
Año y valor 
más alto
Año y valor 
más bajo
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Conclusión:  
‐ Las líneas del gráfico son relativamente muy paralelas entre ellas.  
‐ El PIB más bajo en todos los países es el del año 2003. 
‐ En Alemania y Francia el PIB más alto corresponde al año 2013. 
‐ En España e Italia el PIB más alto corresponde al año 2008. 
‐ En Portugal el PIB más alto corresponde al año 2010. 
‐ El  aumento  del  PIB  en  Italia  en  estos  10  años  es  mucho  menor  que  el  resto  de  países 
analizados.  
‐ La renta per cápita de Alemania y Francia es muy similar, y su diferencia respecto a los otros 3 
países es relativamente grande. 
‐ La renta per cápita de Italia es sensiblemente más alta que España.  
‐ La renta per cápita de Portugal es muy baja respecto al resto de países, es la mitad de la renta 
per cápita que Alemania. 
‐ Se puede interpretar que el año 2009 fue el epicentro de la crisis económica, donde se produjo 
la mayor desaceleración de la economía de todos los países, y donde bajó el PIB en todos los 
países analizados. 
‐ De 2009 a 2013 Alemania y Francia siguen una progresión ascendente,  Italia se estabiliza y 
España y Portugal tienen inicialmente una progresión descendiente muy suave, para acabando 
el periodo con un PIB estable.  
8.2.2 El índice de precios al consumo (IPC) 
 
El índice de precios al consumo (IPC) refleja la inflación de los precios más influyentes en la economía 
doméstica e indirectamente, la aceleración de la economía de los países. Como está muy relacionado 
con el incremento salarial, nos dará información de la competitividad de las empresas respecto a sus 
costes salariales.  
En la tabla 2 y el Gráfico 2 se puede ver la evolución del IPC en los 5 países analizados de la zona Euro.  
 
 
Purchasing power parities (PPPs), price level indices and real expenditures for ESA2010 aggregates [prc_ppp_ind] 
Last update  21.01.15   
Extracted on  01.03.15   
Source of data  Eurostat   
INDIC_NA Price level indices (EU28=100)   
AGGREG95  Gross Domestic Product  
 
 
Tabla 2: Índice de precios al consumo, paridades del poder adquisitivo (PPA) 
PAIS/AÑO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 108,7 106,5 103,6 102,9 102,4 103,9 107,6 104,3 103,9 103,3 105,1
España 89,2 90,2 91,4 90,4 89,8 92,2 94,3 94,0 93,3 90,5 90,1
Francia 111,1 111,7 110,3 110,9 110,1 112,9 114,5 112,3 111,9 112,2 113,1
Italia 101,1 103,7 103,6 102,4 100,7 101,0 103,6 102,2 101,9 100,4 100,9
Portugal 83,6 85,1 81,8 81,3 81,3 83,1 84,2 82,8 82,1 79,7 78,0
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Gráfico 2: Índice de precios al consumo, paridades del poder adquisitivo (PPA) 
 
En el Cuadro resumen 2 se recogen los datos más relevantes de la tabla 2: 
 
Cuadro resumen 2: Índice de precios al consumo, paridades del poder adquisitivo (PPA) 
 
Conclusión:  
‐ Las líneas del gráfico son relativamente muy paralelas entre ellas. 
‐ Por lo general la evolución de los precios ha sido muy estable en todos los países. 
‐ Alemania, Francia e Italia tiene el índice más alto, es muy parecido entre ellos, y su diferencia 
con el resto de países es importante. 
‐ Portugal tiene un índice mucho más bajo que el resto de países. 
‐ En España y Portugal la bajada de precios se produce de 2009 a 2013. 
‐ La bajada de precios en España y Portugal, implica también una bajada de salarios, lo que les 
puede dar una mayor competitividad productiva respecto a sus socios comunitarios. 
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Alemania 2003 108,7 2007 102,4 104,7 -3,6 -3,3
España 2009 94,3 2003 89,2 91,4 0,9 1,0
Francia 2009 114,5 2007 110,1 111,9 2,0 1,8
Italia 2004 103,7 2012 100,4 102,0 -0,2 -0,2
Portugal 2004 85,1 2013 78,0 82,1 -5,6 -6,7
Año y valor 
más alto
Año y valor 
más bajo
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8.2.3 La deuda pública 
La deuda pública refleja el nivel de déficit o superávit de las cuentas generales que tienen los países, y 
su referencia respecto al PIB nos informará de su magnitud en relación a la capacidad de producción 
del país.  
En la tabla 3 y el Gráfico 3 se puede ver la evolución de la deuda pública en los 5 países analizados de 
la zona Euro.  
 
Government deficit/surplus, debt and associated data [gov_10dd_edpt1]      
Last update  27.02.15     
Extracted on  01.03.15     
Source of data  Eurostat     
UNIT  Percentage of GDP     
SECTOR  Central government     
NA_ITEM  Net lending (+) /net borrowing (‐)     
 
 
Tabla 3: El déficit público, % del PIB 
 
 
Gráfico 3: El déficit público, % del PIB 
 
En el Cuadro resumen 3 se recogen los datos más relevantes de la tabla 3: 
PAIS/AÑO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania -1,8 -2,2 -2,0 -1,4 -0,6 -0,6 -1,5 -3,2 -1,0 -0,5 -0,2
España -0,6 -0,9 0,5 0,9 1,3 -2,9 -9,1 -4,8 -3,4 -7,8 -4,7
Francia -3,7 -2,7 -2,6 -2,3 -2,4 -3,4 -6,1 -5,5 -4,4 -4,1 -3,2
Italia -2,8 -3,1 -3,7 -2,7 -2,0 -2,5 -4,6 -4,1 -3,5 -3,3 -2,9
Portugal -4,4 -6,2 -6,2 -4,7 -3,5 -4,1 -9,2 -10,7 -7,5 -6,1 -5,3
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Cuadro resumen 3: El déficit público, % del PIB 
Conclusión:  
‐ En los 5 países los años con más déficit público fue entre 2009 y 2010. 
‐ En los 5  países los años con un menor déficit público fue entre 2006 y 2007. 
‐ España fue el único país que tubo superávit, y además lo tuvo en 3 años consecutivos, 2005, 
2006 y 2007. 
‐ Alemania tiene una media muy baja respecto al resto de países. España, Francia e Italia tienen 
un déficit parecido, 2,5 veces más alto que Alemania; y Portugal es, con diferencia, el país con 
más déficit, 4,5 veces más alto que Alemania. 
‐ La tendencia de los 5 países es ir disminuyendo el déficit público. 
8.2.4 La balanza de pagos 
La balanza de pagos refleja  las actividades económicas con el extranjero,  las  importaciones con  las 
exportaciones de bienes, servicios y capitales de un país. También puede reflejar  la competitividad 
económica general de un país, por ejemplo por los costes de producción. 
En la tabla 4 y el Gráfico 4 se puede ver la evolución de la balanza de pago en los 5 países analizados 
de la zona Euro.  
GDP and main components ‐ Current prices [nama_gdp_c]         
Last update  04.02.15       
Extracted on  01.03.15       
Source of data  Eurostat       
UNIT  Percentage of GDP       
INDIC_NA External balance of goods and services       
 
 
Tabla 4: La Balanza de pagos, % del PIB 
Promedio 
del 
periodo
Diferencia 
entre 2013 
y 2003
% de 
incremento 
de 2003 a 
2013
Gráfico de barras
Alemania 2013 -0,2 2010 -3,2 -1,4 1,6 -88,9
España 2007 1,3 2009 -9,1 -2,9 -4,1 683,3
Francia 2006 -2,3 2009 -6,1 -3,7 0,5 -13,5
Italia 2007 -2,0 2009 -4,6 -3,2 -0,1 3,6
Portugal 2007 -3,5 2010 -10,7 -6,2 -0,9 20,5
Año y valor 
más alto
Año y valor 
más bajo
PAIS/AÑO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 3,9 5,0 5,2 5,6 7,0 6,3 4,9 5,6 5,2 5,9 6,1
España -2,4 -4,0 -5,3 -6,4 -6,7 -5,8 -1,9 -2,2 -1,1 0,7 2,4
Francia 0,9 0,4 -0,6 -1,0 -1,5 -2,1 -1,8 -2,3 -3,0 -2,2 -2,0
Italia 0,5 0,7 -0,1 -0,8 -0,3 -0,8 -0,5 -1,9 -1,4 1,1 2,5
Portugal -6,8 -8,3 -9,4 -8,7 -8,0 -10,1 -7,4 -7,7 -4,4 -0,6 1,0
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Gráfico 4: La Balanza de pagos, % del PIB 
En el Cuadro resumen 4 se recogen los datos más relevantes de la tabla 4: 
 
Cuadro resumen 4: La Balanza de pagos, % del PIB  
Conclusión:  
‐ Alemania es un país con un superávit muy alto, diferente al resto de países, y cada año va 
aumentando, pero tuvo un bajón importante en 2009. 
‐ España es un país con un déficit crónico,  que en el año 2007 llegó a su nivel más alto, y a partir 
de este año va disminuyendo del déficit hasta ser positivo los dos últimos años. 
‐ Francia es un país con un déficit crónico, empezó este período en positivo pero ha ido bajando 
continuamente  hasta  2011  que  llegó  a  su  nivel  más  alto,  a  partir  de  este  año  ha  ido 
disminuyendo su déficit aunque ha sido el único país que ha acabado el período analizado en 
negativo. 
‐ Italia es un país que ha mantenido siempre un nivel de déficit muy bajo, empezó la década en 
positivo, pero fue bajando hasta ser negativo y alcanzando su nivel más alto en 2010, para 
posteriormente remontar volviendo a ser positivo estos dos últimos años. 
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Alemania España Francia Italia Portugal
Promedio 
del 
periodo
Diferencia 
entre 2013 
y 2003
% de 
incremento 
de 2003 a 
2013
Gráfico de barras
Alemania 2007 7,0 2003 3,9 5,5 2,2 56,4
España 2013 2,4 2007 -6,7 -3,0 4,8 -200,0
Francia 2003 0,9 2011 -3,0 -1,4 -2,9 -322,2
Italia 2013 2,5 2010 -1,9 -0,1 2,0 400,0
Portugal 2013 1,0 2008 -10,1 -6,4 7,8 -114,7
Año y valor 
más alto
Año y valor 
más bajo
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‐ Portugal es el país con mayor déficit público, es proporcionalmente muy grande, es un déficit 
crónico,  que  obtuvo  su  nivel más  alto  en  2008,  para  posteriormente  remontar  hasta  ser 
positivo en 2013.   
8.3 Evolución de los índices macroeconómicos sectoriales de 2003 
a 2013: 
8.3.1 Licencias de obras 
Las  licencias  de  obras  reflejaran  indirectamente  el  crecimiento  del  sector  de  la  construcción  que 
requiere de permisos municipales. 
En la tabla 5 y el Gráfico 5 se puede ver la evolución de las licencias de obras en los 5 países analizados 
de la zona Euro.  
Building permits ‐ annual data, percentage change [sts_cobpgr_a]          
Last update  28.02.15         
Extracted on  01.03.15         
Source of data  Eurostat         
INDIC_BT  Building permits ‐ number of dwellings          
NACE_R2  Residential buildings, except residences for communities         
S_ADJ Gross data         
UNIT  Percentage change compared to same period in previous year    
     
 
Tabla 5: Licencias de obras, % de variación respecto al mismo período del año anterior 
 
Gráfico 5: Licencias de obras, % de variación respecto al mismo período del año anterior 
PAIS/AÑO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 8,2 -10,4 -10,5 2,4 -27,6 -5,4 3,0 6,4 21,4 3,2 12,3
España 16,8 15,2 11,1 21,9 -15,1 -57,2 -51,0 -30,2 -14,9 -26,3 -46,0
Francia 9,9 20,9 10,3 9,2 -5,1 -16,8 -20,1 25,3 8,3 -7,6 -12,5
Italia 9,7 16,9 3,8 -6,2 -4,3 -23,4 -26,2 -15,6 -5,9 -27,0 -34,8
Portugal -7,0 -12,8 -1,0 -4,1 -7,2 -27,5 -42,6 -8,4 -29,7 -33,1 -35,0
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En el Cuadro resumen 5 se recogen los datos más relevantes de la tabla 5: 
 
Cuadro resumen 5: Licencias de obras, % de variación respecto al mismo período del año anterior 
Conclusión:  
‐ Solo Alemania acaba el periodo una tendencia ascendente. 
‐ El epicentro de la crisis varía según cada país, en Alemania es el 2007, en España es el 2008, 
en Francia, Italia y Portugal es el 2009. 
‐ Después de la fuerte caída y llegar al nivel más bajo, todos los países tuvieron una remondada, 
para acabar el periodo con otra fuerte bajada del número de licencias, menos Alemania.  
8.3.2 Valor de la producción en la construcción 
El valor de  la producción se define como el volumen de negocios, o volumen de ventas, que es una 
medida contable que recoge  los  ingresos que el sector de  la construcción ha recibido por todas  las 
transacciones económicas realizadas durante un período de tiempo específico. 
En la tabla 6 y el Gráfico 6 se puede ver la evolución del volumen de producción en la construcción de 
los 5 países analizados de la zona Euro.  
Nota: Solamente se han obtenido datos del 2005 al 2013 y hay algún país que no tiene la información completa. 
 
Annual detailed enterprise statistics for construction (NACE Rev. 2, F) [sbs_na_con_r2]     
Last update  02.03.15   
Extracted on  05.03.15   
Source of data  Eurostat   
NACE_R2  Construction   
INDIC_SB  Production value  
 
 
Tabla 6: Valor de producción en la construcción 
Promedio 
del 
periodo
Diferencia 
entre 2013 
y 2003
% de 
incremento 
de 2003 a 
2013
Gráfico de barras
Alemania 2011 21,4 2007 -27,6 0,3 4,1 50,0
España 2006 21,9 2008 -57,2 -16,0 -62,8 -373,8
Francia 2010 25,3 2009 -20,1 2,0 -22,4 -226,3
Italia 2004 16,9 2013 -34,8 -10,3 -44,5 -458,8
Portugal 2005 -1,0 2009 -42,6 -18,9 -28,0 400,0
Año y valor 
más alto
Año y valor 
más bajo
PAIS/AÑO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 148.979,4 158.627,8 165.074,4 174.181,6 167.640,5 173.471,9 197.708,5 213.720,2 219.281,2
España 415.438,2 473.414,0 453.735,3 368.266,5 271.777,2 198.416,9 156.057,9 119.303,4 107.493,6
Francia 203.791,0 229.301,1 250.347,2 272.024,3 247.284,2 254.942,0 272.497,3 284.007,8 271.462,7
Italia 225.802,8 263.830,6 260.428,2 296.983,6 206.942,6 227.625,0 210.382,7 202.692,7 184.312,7
Portugal 34.306,6 33.775,2 35.124,8 32.422,2 27.879,4 21.176,5 18.621,5
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Gráfico 6: Valor de producción en la construcción 
En el Cuadro resumen 6 se recogen los datos más relevantes de la tabla 6: 
 
Cuadro resumen 6: Valor de producción en la construcción 
Conclusión:  
‐ Todos los países menos Alemania tienen una tendencia negativa de diminución del volumen 
de producción. 
‐ Alemania ha tenido un crecimiento continuo, bajando ligeramente en el 2009. De 2005 a 2013 
ha tenido un incremento del 47,2 %. 
‐ España es el país  con una  variación más  importante, empezará  los primeros años de esta 
década creciendo hasta llegar a su valor más alto en 2006 y a partir de esta fecha, irá bajando 
de forma acelerada. El valor de producción de la construcción en España llegó a ser en 2006 el 
doble que el de Francia y el triple que el de Alemania. De 2005 a 2013 ha tenido un decremento 
del 74,1 %. 
‐ Francia tiene un crecimiento continuo, pero con una bajada puntual en 2009 y 2013. De 2005 
a 2013 ha tenido un incremento del 33,2 %.  
‐ Italia es un país con variaciones, tuvo crecimiento hasta 2008, decreciendo en 2009, volviendo 
a crecer en 2010, y decreciendo hasta 2013. De 2005 a 2013 ha tenido un decremento del 18,4 
%. 
‐ Portugal  ha  tenido  siempre  una  tendencia  decreciente,  subió  ligeramente  en  2007,  y 
decreciendo ligeramente hasta 2013. De 2005 a 2013 ha tenido un decremento del 45,7 %. 
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Promedio 
del 
periodo
Diferencia 
entre 2013 
y 2003
% de 
incremento 
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2013
Gráfico de barras
Alemania 2013 219.281,2 2005 148.979,4 179.853,9 70.301,8 47,2
España 2006 473.414,0 2013 107.493,6 284.878,1 -307.944,6 -74,1
Francia 2012 284.007,8 2005 203.791,0 253.962,0 67.671,7 33,2
Italia 2008 296.983,6 2013 184.312,7 231.000,1 -41.490,1 -18,4
Portugal 2007 35.124,8 2013 18.621,5 29.043,7 -15.685,1 -45,7
Año y valor más alto Año y valor más bajo
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8.3.3 Número de empresas de la construcción 
El número de empresas de  la construcción  reflejará  indirectamente el crecimiento del sector de  la 
construcción durante un período de tiempo específico; debido a la crisis económica muchas empresas 
constructoras han desaparecido del mercado.  
En la tabla 7 y el Gráfico 7 se puede ver la evolución del número de empresas de la construcción en los 
5 países analizados de la zona Euro.  
 
Nota: Solamente se han obtenido datos del 2005 al 2013 y hay algún país que no tiene la información completa. 
 
Annual detailed enterprise statistics for construction (NACE Rev. 2, F) [sbs_na_con_r2]         
Last update  02.03.15       
Extracted on  05.03.15       
Source of data  Eurostat       
NACE_R2  Construction       
INDIC_SB  Number of enterprises     
   
 
 
Tabla 7: Número de empresas de la construcción 
 
 
Gráfico 7: Número de empresas de la construcción 
 
 
 
PAIS/AÑO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 220.300 219.044 234.837 236.717 240.747 238.924 243.115 274.002 277.141
España 479.168 512.725 564.321 419.570 377.029 371.025 342.257 320.872 308.905
Francia 409.055 425.178 450.342 437.788 403.863 456.747 464.125 512.864 560.180
Italia 596.894 606.558 623.717 634.988 623.355 607.771 590.555 572.412
Portugal 127.149 123.103 125.570 106.710 99.179 88.797 86.145
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En el Cuadro resumen 7 se recogen los datos más relevantes de la tabla 7: 
 
Cuadro resumen 7: Número de empresas de la construcción 
 
Conclusión:  
‐ Alemania y Francia son los únicos países con una tendencia claramente positiva, de creación 
de empresas. 
‐ Alemania es el cuarto país con menos empresas, incluso en 2013 está por debajo de España. 
‐ España ha sido el país donde ha habido más destrucción de empresas, y ha sido el segundo 
país con más empresas en el sector de la construcción.  
‐ Francia es el país con el crecimiento de creación de empresas más alto, llegando en 2013 a los 
mejores niveles de España.    
‐ Italia es con diferencia el país con el mayor número de empresas, ningún país ha superado a 
Italia en ningún año.  
‐ Portugal es un país con un número de empresa muy bajo y al igual que en Italia la destrucción 
de empresas debido a la crisis ha aumentado de forma suave. 
‐ Queda claramente reflejado que en España la crisis se produce en 2008. 
8.3.4 Número de personas empleadas en la construcción 
El número de personas empleadas en  la construcción reflejará el crecimiento del sector durante un 
período  de  tiempo  específico;  debido  a  la  crisis  económica  muchas  empresas  constructoras  han 
desaparecido del mercado o se han reestructurado, lo que ha llevado a un aumento del desempleo.  
En  la  tabla  8  y  el Gráfico  8  se  puede  ver  la  evolución  del  número  de  personas  empleadas  en  la 
construcción en los 5 países analizados de la zona Euro.  
Nota: Solamente se han obtenido datos del 2005 al 2013 y hay algún país que no tiene la información completa. 
 
Annual detailed enterprise statistics for construction (NACE Rev. 2, F) [sbs_na_con_r2]       
Last update  02.03.15     
Extracted on  05.03.15     
Source of data  Eurostat     
NACE_R2  Construction     
INDIC_SB  Number of persons employed   
Promedio 
del 
periodo
Diferencia 
entre 2013 
y 2003
% de 
incremento 
de 2003 a 
2013
Gráfico de barras
Alemania 2013 277.141 2005 219.044 242.759 56.841 25,8
España 2006 564.321 2013 308.905 410.652 -170.263 -35,5
Francia 2012 560.180 2005 403.863 457.794 151.125 36,9
Italia 2008 634.988 2013 572.412 607.031 -24.482 -4,1
Portugal 2007 127.149 2013 86.145 108.093 -41.004 -32,2
Año y valor más alto Año y valor más bajo
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Tabla 8: Número de personas empleadas en la construcción 
 
 
Gráfico 8: Número de personas empleadas en la construcción 
 
En el Cuadro resumen 8 se recogen los datos más relevantes de la tabla 8: 
 
Cuadro resumen 8: Número de personas empleadas en la construcción  
Conclusión:  
‐ Alemania es el único país que ha acabado esta década con una tendencia claramente positiva, 
de creación de empleo. Entre 2005 y 2013 ha habido una creación de 378.787 empleos.   
‐ Alemania, Francia e Italia han tenido en general número de trabajadores similares.  
PAIS/AÑO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 1.605.324 1.581.375 1.597.452 1.582.270 1.601.940 1.638.901 1.801.319 1.962.860 1.984.111
España 2.975.776 3.074.058 3.146.012 2.232.238 1.846.845 1.659.525 1.323.371 1.112.233 1.040.967
Francia 1.747.343 1.872.833 1.946.873 1.793.283 1.760.098 1.772.057
Italia 1.850.307 1.888.934 2.001.535 2.011.143 1.911.357 1.821.884 1.658.632 1.553.237 1.455.237
Portugal 484.020 497.171 519.600 448.709 405.928 344.185 313.678
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del periodo
Diferencia 
entre 2013 y 
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% de 
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2013
Gráfico de barras
Alemania 2013 1.984.111 2005 1.581.375 1.706.172 378.787 23,6
España 2006 3.146.012 2013 1.040.967 2.045.669 -1.934.809 -65,0
Francia 2012 1.946.873 2005 1.747.343 1.815.415 24.714 1,4
Italia 2008 2.011.143 2013 1.455.237 1.794.696 -395.070 -21,4
Portugal 2007 519.600 2013 313.678 430.470 -170.342 -35,2
Año y valor más 
alto
Año y valor más 
bajo
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‐ España ha sido, con diferencia, el país con el número más alto de trabajadores destinados a la 
construcción, y el país donde el desempleo ha aumentado de forma muy rápida hasta el punto 
de  tener en 2013 muchos menos  trabajadores que Alemania, Francia e  Italia. Entre 2005 y 
2013 han habido una destrucción de 1.934.808 empleos. 
‐ En Francia entre 2005 y 2013 ha habido una creación de 378.787 empleos.   
‐ Francia e  Italia han tenido una evolución muy parecida y el desempleo debido a  la crisis ha 
aumentado de forma suave.   
‐ En Italia entre 2005 y 2013 ha habido una destrucción de 394.070 empleos.   
‐ Portugal es un país donde el número de trabajadores de la construcción es muy bajo y, al igual 
que Francia e Italia, el desempleo debido a la crisis ha aumentado de forma suave. Entre 2005 
y 2013 han habido una destrucción de 107.342 empleos. 
‐ Queda claramente reflejado que en todos  los países menos en Alemania, el año con mayor 
empleo en la construcción es el 2007. 
8.4 Evolución de los índices económicos de los estados contables 
de 2003 a 2013: 
8.4.1 R11: ratio de apalancamiento 
Es un  ratio de COBERTURA que  informa sobre  la solvencia de  la empresa a  largo plazo,  indica que 
porción de los ACTIVOS DE LA COMPAÑÍA es financiado con el PATRIMONIO NETO de los accionistas. 
Cuanto mayor es este ratio mayor es la diferencia entre el ACTIVO TOTAL y el PATRIMONIO NETO, y 
por el principio de  la ecuación patrimonial (Activo = Pasivo + Patrimonio Neto), esto significará que 
mayor es el Pasivo, y por lo tanto, las deudas exigibles. 
Cuanto mayor es este ratio significa que el ACTIVO TOTAL está financiado esencialmente con PASIVO 
EXIGIBLE, lo que puede comportar un exceso de financiación externa, o lo que es lo mismo, de deuda 
y obligaciones a terceros. Esta situación de endeudamiento extremo puede comportar en épocas de 
bonanza económica un  crecimiento exponencial de  la empresa, pero en épocas de desaceleración 
económica puede comportar riesgo muy elevado para hacerse cargo de las deudas, obligaciones, y de 
los  intereses se generan.  
En la tabla 9 y el Gráfico 9 se puede ver la evolución del Ratio 11, de apalancamiento de empresas de 
la construcción en los 5 países analizados de la zona Euro.  
Nota: No está disponible en la base Bach el dato de Alemania del 2013 
 
 
Tabla 9: Ratio 11, de apalancamiento, relación del Activo Total con el Patrimonio Neto en porcentaje 
PAIS/AÑO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 706,5 616,8 584,7 531,8 577,0 634,0 595,0 580,4 536,7 538,5
España 289,6 364,4 376,2 395,6 417,7 445,1 403,6 404,7 411,8 441,7 649,9
Francia 431,4 437,3 442,7 439,8 452,6 443,3 417,1 406,6 431,0 422,4 408,5
Italia 511,3 522,6 494,0 487,8 493,9 462,4 442,8 450,7 484,1 483,7 436,6
Portugal 428,3 420,4 406,6 452,3 455,4 473,1 458,4 458,6 495,6 499,1 462,1
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Gráfico 9: Ratio 11, de apalancamiento, relación del Activo Total con el Patrimonio Neto en porcentaje  
 
En el Cuadro resumen 9 están recogidos lo datos más importantes de la Tabla 9:  
 
Cuadro resumen 9: Ratio 11, de apalancamiento, relación del Activo Total con el Patrimonio Neto en 
porcentaje 
Conclusión:  
‐ Alemania empezó esta década con un nivel de apalancamiento muy alto respecto del resto de 
países, y ha ido disminuyendo hasta llegar a 2012‐2013 con niveles parecidos a Francia, Italia 
y Portugal, aunque sigue  teniendo el nivel más alto de estos tres países. En 2008 tuvo una 
remontada muy importante del nivel de apalancamiento.  
‐ España empezó  la década  con un nivel de  apalancamiento muy bajo  respecto  al  resto de 
países, el cual ha ido aumentando hasta llegar a 2013 con el nivel más alto de todos los países. 
Este nivel de apalancamiento ha sido extremadamente alto en 2013. 
‐ Francia, Italia y Portugal han tenido una evolución muy estable y muy parecida.   
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Alemania 2003 706,5 2006 531,8 590,1 -167,9 -23,8
España 2013 649,9 2003 289,6 418,2 360,3 124,4
Francia 2007 452,6 2010 406,6 430,2 -23,0 -5,3
Italia 2004 522,6 2013 436,6 479,1 -74,8 -14,6
Portugal 2012 499,1 2005 406,6 455,4 33,8 7,9
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más alto
Año y valor 
más bajo
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8.4.2 R14: ratio de liquidez 
Es un ratio que informa de la proporción de los ACTIVOS DISPONIBLES O LÍQUIDOS (efectivo y bancos) 
respecto a los ACTIVOS TOTALES, informa del valor de los bienes a los que la empresa puede recurrir 
para hacer frente a sus deudas a corto plazo. 
Como el ACTIVO DISPONIBLE forma parte del ACTIVO TOTAL, este ratio nunca podrá ser superior a 
100, si fuese 100, significaría que todo el ACTIVO TOTAL es todo DISPONIBLE. Cuanto menor es este 
ratio mayor es la diferencia entre el Activo Disponible y el Activo Total, lo que significa que menor es 
la proporción del activo disponible respecto al Activo Total y, por lo tanto, menor es la liquidez de la 
empresa para hacer frente a las deudas y obligaciones del Pasivo Exigible.   
En la tabla 10 y el Gráfico 10 se puede ver la evolución de la liquidez de las empresas del sector de la 
construcción de los 5 países analizados de la zona Euro.  
 
Nota: No está disponible en la base Bach el dato de Alemania del 2013. 
 
Tabla 10: Ratio de liquidez, relación del Activo Disponible con el activo Total en porcentaje 
 
 
Gráfico 10: Ratio de liquidez, relación del Activo Disponible con el activo Total en porcentaje 
PAIS/AÑO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 11,19 11,26 10,92 12,20 10,65 10,22 11,41 10,74 10,53 9,81
España 9,81 8,01 7,94 6,92 7,42 9,09 9,46 9,63 8,75 9,96 9,06
Francia 13,95 15,21 15,91 15,60 15,27 16,24 15,62 16,18 16,47 15,35 15,13
Italia 6,07 6,41 6,80 7,23 6,66 6,37 6,29 5,48 5,25 6,20 5,52
Portugal 5,07 5,95 6,10 6,97 6,84 6,01 5,65 6,57 6,23 5,89 6,09
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En el Cuadro resumen 10 están recogidos lo datos más importantes de la Tabla 10:  
 
Cuadro resumen 10: Ratio de liquidez, relación del Activo Disponible con el activo Total en porcentaje 
Conclusión:  
‐ Alemania empezó esta década con un nivel de liquidez similar al de España, pero a lo largo de 
este período de tiempo ha ido bajando su ratio y por lo tanto disminuyendo su liquidez. 
‐ España bajó mucho el ratio en 2006 y, por lo tanto, perdió liquidez, remontando hasta el 2010, 
a partir de entonces bajó en 2011, subió en 2012 y volvió a bajar en 2013. 
‐ Francia sorprende por su nivel tan alto de liquidez respecto al resto de países. Durante todo el 
período ha ido aumentando su ratio y, por lo tanto, su nivel de liquidez. 
‐ Italia y Portugal han tenido una evolución muy estable y muy parecida, con un ratio muy bajo 
que denota una baja liquidez.   
8.4.3 R16: ratio de peso de la deuda a corto plazo 
Es un ratio de ENDEUDAMIENTO que informa de la proporción del PASIVO (las deudas y obligaciones) 
respecto al ACTIVO TOTAL (los bienes y derechos), informa del valor de los bienes  y derechos a los que 
la empresa puede recurrir para hacer frente a sus deudas y obligaciones exigibles.  
A partir de  la ecuación patrimonial “Activo = Pasivo + Patrimonio Neto” podemos deducir que este 
ratio nunca podrá ser superior a 100, ya que por concepto básico siempre habrá Patrimonio Neto y, 
por lo tanto, nunca podrá tener el mismo valor económico el Pasivo y el Activo Total. 
Cuanto menor es este ratio mayor es la diferencia entre el Pasivo y el Activo Total, menor es el Pasivo 
y, por lo tanto, menor es la deuda a cubrir por el Activo.  
En la tabla 11 y el Gráfico 11 se puede ver la evolución del endeudamiento en la relación Pasivo con 
Activo total en empresas del sector de la construcción de los 5 países analizados de la zona Euro.  
 
 
 
Promedio 
del periodo
Diferencia 
entre 2013 y 
2003
% de 
incremento 
de 2003 a 
2013
Gráfico de barras
Alemania 2006 12,20 2012 9,81 10,89 -1,38 -12,33
España 2012 9,96 2006 6,92 8,73 -0,75 -7,65
Francia 2011 16,47 2003 13,95 15,54 1,18 8,46
Italia 2006 7,23 2011 5,25 6,21 -0,55 -9,06
Portugal 2006 6,97 2003 5,07 6,12 1,02 20,12
Año y valor 
más alto
Año y valor 
más bajo
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Nota: No está disponible en la base Bach el dato de Alemania del 2013. 
 
Tabla 11: Ratio de endeudamiento, relación del Pasivo con el Activo Total en porcentaje 
 
 
Gráfico 11: Ratio de endeudamiento, relación del Pasivo con el Activo Total en porcentaje 
 
En el Cuadro resumen 11 están recogidos lo datos más importantes de la Tabla 11:  
 
Cuadro resumen 11: Ratio de endeudamiento, relación del Pasivo con el Activo Total en porcentaje 
 
PAIS/AÑO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 64,91 62,90 62,34 58,40 62,53 64,61 63,52 63,87 62,83 63,52
España 45,46 49,35 47,38 48,38 46,01 52,74 47,56 45,23 41,95 46,07 50,87
Francia 53,28 53,14 55,14 54,82 54,49 53,51 50,94 48,22 49,15 48,93 48,70
Italia 74,31 74,04 69,33 68,20 68,87 66,53 65,54 63,88 65,12 65,30 61,20
Portugal 47,52 43,56 40,00 46,20 45,32 45,38 42,95 47,12 46,57 48,48 45,53
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Alemania 2003 64,91 2006 58,40 62,94 -1,39 -2,14
España 2008 52,74 2011 41,95 47,36 5,41 11,90
Francia 2005 55,14 2010 48,22 51,85 -4,58 -8,60
Italia 2003 74,31 2013 61,20 67,48 -13,11 -17,64
Portugal 2012 48,48 2005 40,00 45,33 -1,99 -4,19
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más alto
Año y valor 
más bajo
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Conclusión:  
‐ La evolución de este ratio a lo largo de este período de tiempo ha sido muy plana. 
‐ Sobresale  Italia,  que  empezó  la  década  con  una  deuda  muy  alta  y  la  ha  ido  bajando 
ligeramente. Italia es, con diferencia, el país con el ratio más alto y, por lo tanto, el país donde 
el Pasivo es más grande respecto al activo Total.  
‐ Alemania, aunque ha tenido un comportamiento muy estable, tiene un ratio mucho más alto 
que España, Francia y Portugal, y el 2006 disminuyó mucho su pasivo, sus deudas exigibles. 
‐ España, Francia y Portugal  tienen durante  toda esta década ratios similares, sobre  todo en 
2013.  
8.4.4 R22: EBITDA con relación a los intereses 
Es  un  ratio  que  indica  de  COBERTURA  e  informa  de  la  proporción  de  EBITDA  respecto  a  los 
INTERESES DE LA DEUDA FINANCIERA, es lo que se conoce como COBERTURA de EBITDA. 
El EBITDA representa los beneficios antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización. Es un 
buen indicador de cómo está funcionando la empresa, permite obtener una idea clara del rendimiento 
operativo de las empresas, y comparar de una forma más adecuada lo bien o mal que lo hacen distintas 
empresas o sectores en el ámbito puramente operativo. 
Este ratio siempre será superior a 100, cuanto más alto sea este ratio, mayor será la diferencia entre 
EBITDA y los intereses de la deuda, y menor será la carga financiera que ha de cubrir EBITDA. 
En la tabla 12 y el Gráfico 12 se puede ver la cobertura de los intereses en la relación con EBITDA en 
empresas del sector de la construcción de los 5 países analizados de la zona Euro.  
 
Nota: No está disponible en la base Bach el dato de Alemania del 2013. 
 
Tabla 12: Ratio cobertura de EBITDA, relación de los Intereses de la deuda financiera con EBITDA en 
porcentaje 
PAIS/AÑO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 360,2 498,4 521,0 558,8 521,9 618,7 700,6 723,2 719,6 713,5
España 691,1 718,4 669,5 573,3 336,7 258,4 282,4 233,3 201,6 173,4 229,3
Francia 845,6 864,6 975,0 1018,4 913,8 836,1 923,2 950,4 854,0 845,3 918,0
Italia 363,7 361,8 390,7 338,2 320,3 255,0 353,2 339,8 330,4 337,3 281,9
Portugal 330,0 343,7 332,4 272,5 239,8 186,4 210,4 274,5 127,1 115,6 179,1
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Gráfico 12: Ratio cobertura de EBITDA, relación de los Intereses de la deuda financiera con EBITDA en 
porcentaje 
En el Cuadro resumen 12 están recogidos lo datos más importantes de la Tabla 12:  
 
Cuadro resumen 12: Ratio cobertura de EBITDA, relación de los Intereses de la deuda financiera con EBITDA 
en porcentaje 
Conclusión:  
‐  Alemania empezó esta década con un ratio bajo, a un nivel parecido al de Italia y Portugal y, 
por  lo  tanto,  con  una  carga  financiera  de  pago  de  intereses  bancarios  alta  respecto  los 
beneficios  brutos  de  explotación  (EBITDA),  pero  durante  este  período  el  ratio  ha  ido 
aumentando continuamente, por lo que su carga financiera ha ido disminuyendo. 
‐ España empezó la década con un ratio alto, solo por debajo de Francia y, por lo tanto, con una 
carga  financiera  de  pago  de  intereses  bancarios  baja  respecto  los  beneficios  brutos  de 
explotación (EBITDA), pero durante este período el ratio ha ido disminuyendo continuamente, 
por lo que su carga financiera ha ido aumentando. Es significativo que descienda de 2004  a 
2008, lo que ha provocado que la carga financiera del pago de interés se haya hecho en poco 
tiempo muy grande respecto a los beneficios brutos de explotación.  
‐ Francia es sorprendentemente el país con menos carga financiera sobre los beneficios brutos 
de explotación (EBITDA), además se ha mantenido bastante estable durante este período de 
tiempo, subiendo incluso mucho más en 2006. 
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Alemania 2010 723,2 2003 360,2 593,6 353,3 98,1
España 2004 718,4 2012 173,4 397,0 -461,8 -66,8
Francia 2006 1018,4 2008 836,1 904,0 72,4 8,6
Italia 2005 390,7 2008 255,0 333,8 -81,8 -22,5
Portugal 2004 343,7 2012 115,6 237,4 -150,9 -45,7
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‐ Italia y Portugal tiene ratios y una evolución bastante parecida, son ratios bajos y, por lo tanto, 
las cargas financieras tienen un peso  importante sobre  los beneficios brutos de explotación  
(EBITDA). 
‐ Francia, España y Portugal tienen una tendencia de crecimiento y, por lo tanto, de disminución 
de su carga financiera respecto a EBITDA. 
8.4.5 R24: de intereses y cargas sobre el volumen neto de negocio 
Es  un  ratio  indicador  de  COBERTURA  que  informa  de  la  proporción  de  los  INTERESES  Y  CARGAS 
ASIMILADAS respecto al VOLUMEN DE NEGOCIO (ingresos o facturación). 
Este ratio debería ser inferior a 100, y cuanto más bajo sea este ratio, mayor será la diferencia entre el 
volumen de los Intereses y cargas de la deuda, y el Volumen de Negocio y, por lo tanto,  menor será la 
carga financiera que ha de cubrir los ingresos de la empresa. 
En la tabla 13 y el Gráfico 13 se puede ver la cobertura de los intereses en la relación con EBITDA en 
empresas del sector de la construcción de los 5 países analizados de la zona Euro.  
Nota: No está disponible en la base Bach el dato de Alemania del 2013. 
 
Tabla 13: Ratio de cobertura, relación de los Intereses y Cargas con el Volumen Neto de Negocio en 
porcentaje  
 
Gráfico 13: Ratio de cobertura, relación de los Intereses y Cargas con el Volumen Neto de Negocio en 
porcentaje 
PAIS/AÑO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 1,46  1,14  1,13  0,97  1,17  1,16  0,93  1,00  1,03  1,01  
España 2,03  2,10  2,23  2,75  4,32  4,59  3,95  4,08  5,49  6,07  6,93  
Francia 1,34  1,23  1,22  1,05  1,31  1,18  1,04  1,03  0,91  0,80  0,70  
Italia 2,34  2,11  2,12  2,64  2,78  3,31  2,36  2,27  2,27  2,59  2,59  
Portugal 4,15  3,98  4,08  4,97  5,73  7,73  5,86  5,33  7,81  9,77  9,34  
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En el Cuadro resumen 13 están recogidos lo datos más importantes de la Tabla 13:  
 
Cuadro resumen 13: Ratio de cobertura, relación de los Intereses y Cargas con el Volumen Neto de Negocio 
en porcentaje 
Conclusión:  
‐  Alemania y Francia tienen ratios y tendencias iguales, empezaron la década con un ratio más 
alto que la acabaron, por lo tanto disminuyeron la carga financiera respecto al Volumen Neto 
de Negocios. Los dos países han tenido una tendencia perfectamente lineal, sin fuertes subidas 
ni bajadas. 
‐ España e Italia empezaron la década ligeramente por encima de Alemania y Francia, pero en 
vez de bajar sus ratios como pasó con Alemania y Francia, subieron rápidamente, y en 2006 
España  siguió  subiendo  rápidamente, pero  Italia  se puede decir que  se estabilizó  con una 
tendencia a la baja. Por lo tanto, al acabar 2013 España es, con diferencia junto con Portugal, 
un país donde la carga financiera es muy alta respecto al Volumen neto de negocios.  
‐ Portugal empezó la década con un ratio muy alto, el cual lo ha ido subiendo rápidamente hasta 
2012, aunque en 2013 baja. 
8.4.6 R25: de intereses y cargas sobre el benéfico bruto de explotación 
Es  un  ratio  indicador  de  COBERTURA  que  relaciona  los  INTERESES  Y  CARGAS  ASIMILADAS  con  el 
BENEFICIO BRUTO DE EXPLOTACIÓN. 
El BENEFICIO BRUTO DE EXPLOTACIÓN es el obtenido por una sociedad como diferencia entre sus 
ingresos y sus gastos, ANTES DE DEDUCIR LOS IMPUESTOS Y LAS AMORTIZACIONES, también  llamado  
EBITDA, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (beneficio antes de intereses, 
impuestos, depreciaciones y amortizaciones). 
Este ratio que debería ser  inferior a 100, cuanto más bajo se ha este ratio mayor será  la diferencia 
entre el volumen de los Intereses y cargas de la deuda, y el Beneficio Bruto de explotación y, por lo 
tanto,  menor será la carga financiera que han de cubrir los beneficios brutos de la empresa 
En la tabla 14 y el Gráfico 14 se puede ver la cobertura de los intereses en la relación con EBITDA en 
empresas del sector de la construcción de los 5 países analizados de la zona Euro.  
 
Promedio 
del periodo
Diferencia 
entre 2013 y 
2003
% de 
incremento 
de 2003 a 
2013
Gráfico de barras
Alemania 2003 1,46 2009 0,93 1,10 -0,45 -30,82
España 2013 6,93 2003 2,03 4,05 4,90 241,38
Francia 2003 1,34 2013 0,70 1,07 -0,64 -47,76
Italia 2008 3,31 2004 2,11 2,49 0,25 10,68
Portugal 2012 9,77 2004 3,98 6,25 5,19 125,06
Año y valor 
más alto
Año y valor 
más bajo
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Nota: No está disponible en la base Bach el dato de Alemania del 2013. 
 
Tabla 14: Ratio de cobertura, relación de los Intereses y Cargas con el Beneficio Bruto de Explotación en 
porcentaje 
 
 
Gráfico 14: Ratio de cobertura, relación de los Intereses y Cargas con el Beneficio Bruto de Explotación en 
porcentaje 
 
En el Cuadro resumen 14 están recogidos lo datos más importantes de la Tabla 14:  
 
Cuadro resumen 14: Ratio de cobertura, relación de los Intereses y Cargas con el Beneficio Bruto de 
Explotación en porcentaje 
PAIS/AÑO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 39,98 27,52 25,80 23,39 26,29 22,67 18,29 16,55 17,09 17,65
España 19,02 17,80 19,59 22,69 39,00 52,40 45,70 59,82 71,87 102,44 88,72
Francia 25,74 23,10 22,21 18,45 21,92 20,50 19,74 20,87 19,27 20,18 17,41
Italia 32,77 32,17 31,29 36,66 37,69 47,40 33,45 36,30 36,32 45,68 43,99
Portugal 48,05 45,84 50,04 51,57 58,21 83,21 69,28 76,71 140,35 195,72 145,61
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Promedio 
del periodo
Diferencia 
entre 2013 y 
2003
% de 
incremento 
de 2003 a 
2013
Gráfico de barras
Alemania 2003 39,98 2010 16,55 23,52 -22,33 -55,85
España 2012 102,44 2004 17,80 49,00 69,70 366,46
Francia 2003 25,74 2013 17,41 20,85 -8,33 -32,36
Italia 2008 47,40 2005 31,29 37,61 11,22 34,24
Portugal 2012 195,72 2004 45,84 87,69 97,56 203,04
Año y valor 
más alto
Año y valor 
más bajo
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Conclusión:  
‐  Alemania y Francia tienen ratios y tendencias iguales, empezaron la década con un ratio más 
alto que  la acabaron y, por  lo tanto, disminuyeron  la carga financiera respecto al Beneficio 
Bruto  de  Explotación.  Los  dos  países  han  tenido  una  tendencia  perfectamente  lineal,  sin 
fuertes subidas ni bajadas. 
‐ España e Italia empezaron la década ligeramente por encima de Alemania y Francia, pero en 
lugar de bajar sus ratios como pasó con Alemania y Francia, subieron rápidamente, y en 2008 
España  siguió  subiendo  rápidamente, pero  Italia  se puede decir que  se estabilizó  con una 
tendencia a la baja. Por lo tanto al acabar 2013 España es con diferencia, junto con Portugal, 
un país donde la carga financiera es muy alta respecto al Beneficio Bruto de Explotación.  
‐ Portugal empezó la década con un ratio muy alto y lo ha ido subiendo rápidamente hasta 2012, 
aunque en 2013 baja. 
‐ Los cinco países presentan una curva descendiente al acabar 2013, lo que significa que todas 
las empresas están consiguiendo disminuir las cargas financieras. 
8.4.7 R33: margen de EBITDA 
Es un  ratio que  indica  la RENTABILIDAD  FIANCIERA de una empresa;  informa de  la proporción de 
EBITDA respecto a VOLUMEN NETO DE NEGOCIO, es lo que se conoce como MARGEN de EBITDA. 
El  EBITDA  es  el  BENEFICIO  BRUTO DE  EXPLOTACIÓN,  que  es  el  obtenido  por  una  sociedad  como 
diferencia  entre  sus  ingresos  y  sus  gastos,  ANTES  DE  DEDUCIR  LOS  IMPUESTOS  Y  LAS 
AMORTIZACIONES, y el VOLUMEN NETO DE NEGOCIO son las VENTAS, FACTURACION e INGRESOS de 
una empresa. 
Este ratio que debería ser inferior a 100 y, cuanto menor sea su valor, mayor será la diferencia entre 
EBITDA y el VOLUMEN NETO DE NEGOCIO y, por lo tanto, mayores serán los beneficios de la empresa.  
En la tabla 15 y el Gráfico 15 se puede ver rentabilidad  de EBITDA en la relación con el Volumen Neto 
de Negocio en empresas del sector de la construcción de los 5 países analizados de la zona Euro.  
 
Nota: No está disponible en la base Bach el dato de Alemania del 2013 
 
Tabla 15: Ratio Margen de EBITDA, relación entre EBITDA y Volumen Neto de Negocio en porcentaje 
PAIS/AÑO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 4,46 5,04 5,05 4,99 5,48 6,00 5,94 6,87 6,74 6,57
España 11,47 12,71 12,37 13,86 12,86 10,91 10,33 8,63 10,56 9,60 14,26
Francia 7,09 7,06 7,43 7,90 8,44 8,05 6,84 7,03 6,50 5,55 5,68
Italia 8,29 7,46 8,27 7,97 8,83 8,29 8,17 7,53 7,13 8,49 6,97
Portugal 9,26 9,57 10,20 10,56 11,32 9,99 9,02 9,05 6,63 8,09 11,31
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Gráfico 15: Ratio Margen de EBITDA, relación entre EBITDA y Volumen Neto de Negocio en porcentaje 
En el Cuadro resumen 15 están recogidos lo datos más importantes de la Tabla 15:  
 
Cuadro resumen 15: Ratio Margen de EBITDA, relación entre EBITDA y Volumen Neto de Negocio en 
porcentaje 
Conclusión:  
‐  Alemania y Francia tienen ratios y tendencias iguales, empezaron la década con un ratio más 
alto que la acabaron, por lo tanto disminuyeron la carga financiera respecto al Beneficio Bruto 
de Explotación.  Los dos países han  tenido una  tendencia perfectamente  lineal,  sin  fuertes 
subidas ni bajadas. 
‐ España e Italia empezaron la década ligeramente por encima de Alemania y Francia, pero en 
lugar de bajar sus ratios como pasó con Alemania y Francia, subieron rápidamente, y en 2008 
España siguió subiendo  rápidamente, pero  Italia se puedes decir que se estabilizó con una 
tendencia a la baja. Por lo tanto, al acabar 2013, España es con diferencia junto con Portugal, 
un país donde la carga financiera es muy alta respecto al Beneficio Bruto de Explotación.  
‐ Portugal empezó la década con un ratio muy alto el cual lo ha ido subiendo rápidamente hasta 
2012, aunque en 2013 baja. 
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Promedio 
del periodo
Diferencia 
entre 2013 y 
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% de 
incremento 
de 2003 a 
2013
Gráfico de barras
Alemania 2010 6,87 2003 4,46 5,71 2,11 47,31
España 2013 14,26 2010 8,63 11,60 2,79 24,32
Francia 2007 8,44 2012 5,55 7,05 -1,41 -19,89
Italia 2007 8,83 2013 6,97 7,95 -1,32 -15,92
Portugal 2007 11,32 2011 6,63 9,55 2,05 22,14
Año y valor 
más alto
Año y valor 
más bajo
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‐ Los cinco países presentan una curva descendiente al acabar 2013, lo que significa que todas 
las empresas están consiguiendo disminuir las cargas financieras. 
8.4.8 R38: rendimiento sobre el capital (ROE) 
Es un  ratio que  indica  la RENTABILIDAD FIANCIERA de una empresa;  informa de  la proporción del 
BENEFICIO NETO DESPUÉS DE  IMPUESTOS  respecto a  los CAPITALES PROPIOS, es  lo que se conoce 
como ROE. 
Informa  sobre  la  rentabilidad  financiera  de  una  empresa  de  cara  al  accionista,  confrontando  los 
beneficios antes de impuestos de la empresa con sus fondos propios. 
Cuanto menor sea su valor  mayor será la diferencia entre BENEFICIO NETO DESPUÉS DE IMPUESTOS 
y los CAPITALES PROPIOS EBITDA, y por lo tanto mayor será la rentabilidad de la empresa de cara a sus 
accionistas.  Si  el  ratio  tiene  un  valor  negativo,  significa  que  el  BENEFICIO  NETO  DESPUÉS  DE 
IMPUESTOS es negativo y, por lo tanto, son pérdidas. 
En la tabla 16 y el Gráfico 16 se puede ver rentabilidad  de EBITDA en la relación con el Volumen Neto 
de Negocio en empresas del sector de la construcción de los 5 países analizados de la zona Euro.  
Nota: No está disponible en la base Bach el dato de Alemania del 2013 
 
Tabla 16: Ratio ROE, relación entre Beneficio Neto después de impuestos y Capitales Propios en porcentaje 
 
Gráfico 16: Ratio ROE, relación entre Beneficio Neto después de impuestos y Capitales Propios en porcentaje 
PAIS/AÑO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 4,88 10,36 9,33 11,79 8,97 17,95 18,07 19,91 17,90 15,90
España 10,10 14,44 14,34 14,89 10,34 -10,50 0,05 -3,50 -7,92 -28,26 -26,16
Francia 16,24 21,49 23,66 25,05 27,80 25,64 17,53 18,57 17,86 14,45 15,28
Italia 6,37 5,97 6,94 13,12 9,61 2,69 4,75 2,96 -1,00 -0,49 -1,63
Portugal 6,34 10,29 9,57 5,92 5,03 -1,96 -0,15 3,21 -9,02 -9,11 -2,71
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En el Cuadro resumen 16 están recogidos lo datos más importantes de la Tabla 16:  
 
Cuadro resumen 16: Ratio ROE, relación entre Beneficio Neto después de  impuestos y Capitales Propios en 
porcentaje 
Conclusión:  
‐ Todos los países empezaron el 2003 con beneficios. 
‐ Alemania empezó esta década siendo,  junto con Portugal, el país con el nivel más bajo de 
beneficios netos después de  impuestos, pero durante este período ha  ido  incrementándolo 
año tras año y solo en 2009, 2011 y 2012 ha bajado ligeramente el ritmo de crecimiento.  
‐ España empezó esta década siendo el segundo país con el mejor  índice de beneficios, solo 
superado por Francia, creció hasta llegar a su punto más alto en 2006, para posteriormente ir 
bajando  rápidamente  los  beneficios  hasta  convertirse  en  pérdidas  en  2008.  En  2009 
sorprendentemente  remontó,  pero  seguía  teniendo  pérdidas,  para  volver  a  bajar 
exponencialmente hasta 2013, año que empieza a reducir las pérdidas. 
‐ Francia  es  sorprendentemente  el  país  que  empieza  esta  década  con  el  mejor  índice  de 
beneficios  y  tiene  una  evolución  al  alza  hasta  2007,  donde  empieza  a  bajar  el  ritmo  de 
crecimiento  de  beneficios,  siendo  2009  en  año  de  inflexión  donde  vuelven  a  crecer  los 
beneficios  respecto  al  año  anterior. Entre este  año  y 2013 mantendrán prácticamente  los 
mismos beneficios y esta evolución final coincide con la de Alemania. 
‐ Italia  consiguió  su  punto  más  alto  de  beneficios  en  2006,  año  en  que  su  índice  era 
prácticamente el mismo que Alemania y España, a partir de 2006 empezarán a decrecer los 
beneficios hasta obtener ligeras pérdidas en los tres últimos años.  
‐ Portugal tiene una evolución parecida a España, creció hasta  llegar a su punto más alto en 
2004  para,  posteriormente,  ir  bajando  rápidamente  los  beneficios  hasta  convertirse  en 
pérdidas en 2008. En 2009 sorprendentemente  remontó, pero mantenía  las pérdidas y  los 
beneficios se  iniciaron en 2010, para volver a bajar exponencialmente hasta 2013, año que 
vuelve a reducir las pérdidas. 
‐ Solo  Alemania  y  Francia  acaban  el  período  estudiado  con  beneficios  netos  después  de 
impuestos; España, Italia y Portugal acaban 2013 con pérdidas. 
Promedio 
del periodo
Diferencia 
entre 2013 y 
2003
% de 
incremento 
de 2003 a 
2013
Gráfico de barras
Alemania 2010 19,91 2003 4,88 13,51 11,02 225,82
España 2006 14,89 2012 -28,26 -1,11 -36,26 -359,01
Francia 2007 27,80 2012 14,45 20,32 -0,96 -5,91
Italia 2006 13,12 2013 -1,63 4,48 -8,00 -125,59
Portugal 2004 10,29 2012 -9,11 1,58 -9,05 -142,74
Año y valor 
más alto
Año y valor 
más bajo
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8.4.9 R39: beneficio neto sobre los activos totales (ROA) 
Es un ratio indicador de RENTABILIDAD FIANCIERA que informa de la proporción del RESULTADO NETO 
DE EXPLOTACIÓN respecto a los ACTIVOS TOTALES, es lo que se conoce como ROA. 
Informa  sobre  la proporción que  representa el beneficio neto atribuido al grupo  sobre  los activos 
totales medios; significa, por tanto, la rentabilidad del Activo y mide la capacidad de los activos de una 
empresa para generar renta (beneficios). 
Para  valores  inferiores  a  100,  cuanto más  grande  sea  su  valor, menor  será  la  diferencia  entre  el 
RESULTADO  NETO  DE  EXPLOTACIÓN  y  los  ACTIVOS  TOTALES  y,  por  lo  tanto,  mayor  será  el 
RESULTADO NETO DE EXPLOTACIÓN y  la rentabilidad de  la empresa será mayor. Si el ratio tiene un 
valor negativo significaría que el RESULTADO NETO DE EXPLOTACIÓN es negativo y, por lo tanto, hay 
pérdidas. 
En la tabla 17 y el Gráfico 17 se puede ver rentabilidad  de EBITDA en la relación con el Volumen Neto 
de Negocio en empresas del sector de la construcción de los 5 países analizados de la zona Euro.  
Nota: No está disponible en la base Bach el dato de Alemania del 2013 
 
Tabla 17: Ratio ROA, relación entre Resultado Neto de Explotación y los Activos Totales en porcentaje 
 
 
Gráfico 17: Ratio ROA, relación entre Resultado Neto de Explotación y los Activos Totales en porcentaje 
PAIS/AÑO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alemania 1,31 2,37 2,58 3,16 2,45 3,70 3,68 4,54 4,51 4,03
España 5,18 5,97 5,50 5,40 4,39 2,62 1,75 0,33 -0,64 -2,95 -2,22
Francia 4,43 4,93 5,15 5,49 5,81 5,52 4,82 4,38 4,24 3,49 3,56
Italia 3,37 3,26 3,18 3,78 3,80 3,28 2,98 2,09 2,04 1,15 1,34
Portugal 3,27 4,06 3,32 3,35 3,16 2,69 1,92 1,41 0,42 -0,07 0,54
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En el Cuadro resumen 17 están recogidos lo datos más importantes de la Tabla 17: 
 
Cuadro  resumen  17:  Ratio  ROA,  relación  entre  Resultado  Neto  de  Explotación  y  los  Activos  Totales  en 
porcentaje 
Conclusión:  
‐ Todos los países empezaron el 2003 con Resultados Netos de Explotación positivos. 
‐ Alemania  empezó  esta  década  siendo  con  diferencia  el  país  con  el  nivel  más  bajo  los 
Resultados Netos de Explotación, pero durante este período ha ido incrementándolo año tras 
año y solo en 2011 y 2012 ha bajado ligeramente el ritmo de crecimiento.  
‐ España  empezó  esta  década  siendo  el  país  con  el  mejor  índice  de  Resultados  Netos  de 
Explotación, creció hasta llegar a su punto más alto en 2004, para posteriormente ir bajando 
rápidamente los beneficios hasta convertirse en pérdidas en 2011, 2012 y 2013. En este año 
hay una inflexión en la evolución, ya que empiezan a disminuir las pérdidas.   
‐ Francia  es  después  de  España  el  país  que  empieza  esta  década  con  el  mejor  índice  de 
Resultados Netos de Explotación y tiene una evolución al alza hasta 2007, donde empieza a 
bajar  el  ritmo  de  crecimiento,  siendo  2012  y  2013  años  de  inflexión  donde  mantiene 
prácticamente  los mismos resultados, para acabar este período de estudio  ligeramente por 
debajo de Alemania. 
‐ Italia consiguió su punto más alto de Resultados Netos de Explotación en 2007, a partir de este 
año empezará a decrecer  sus Resultados hasta 2012 y 2013, que ya no bajan  sino que  se 
mantienen, siendo su resultado siempre positivo. 
‐ Portugal tiene una evolución algo parecida a Francia e Italia; creció hasta llegar a su punto más 
alto  en  2004,  para  posteriormente  ir  bajando  sus  Resultados Netos  de  Explotación  hasta 
convertirse  en  pérdidas  en  2012,  en  2013  sorprendentemente  remontó  con  un  resultado 
positivo. 
‐ Todos  los  países  tuvieron  una  evolución  decreciente  durante  este  período  de  tiempo 
analizado, y todos menos España tuvieron Resultados negativos. 
 
 
 
 
Promedio 
del periodo
Diferencia 
entre 2013 y 
2003
% de 
incremento 
de 2003 a 
2013
Gráfico de barras
Alemania 2010 4,54 2003 1,31 3,23 2,72 207,63
España 2004 5,97 2012 -2,95 2,30 -7,40 -142,86
Francia 2007 5,81 2012 3,49 4,71 -0,87 -19,64
Italia 2007 3,80 2012 1,15 2,75 -2,03 -60,24
Portugal 2004 4,06 2012 -0,07 2,19 -2,73 -83,49
Año y valor 
más alto
Año y valor 
más bajo
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9 Análisis de resultados 
Todos los índices analizados reflejan en su medida la evolución de la crisis durante el período de tiempo 
estudiado. 
Los  datos  macroeconómicos  nacionales  dan  la  información  del  peso  económico  de  cada  país  en 
Europa, la evolución del PIB, IPC y deuda pública es muy parecida entre ellos, aunque cada uno a su 
escala de salida.  
De las gráficas expuestas se observa que en todos los países al final del período analizado el PIB sigue 
creciendo de una forma suave, la deuda pública baja y la balanza de pago es positiva, lo que refleja el 
esfuerzo que han tenido que hacer los países más afectados por la crisis para salir de ésta. Como el 
consumo  de  sus  mercados  interiores  estaba  totalmente  estancado,  han  tenido  que  mejorar  su 
competitividad y buscar otros mercados internacionales, así España y Portugal han acabado el 2013 
exportando  más  que  importando.  Son,  en  definitiva,  datos  positivos  que  indican  en  términos 
macroeconómicos una lenta recuperación económica. 
Los datos macroeconómicos sectoriales reflejan claramente la evolución del sector de la construcción 
en los cinco países analizados. La evolución ha sido muy diferente entre ellos, y se puede observar que 
hay  tres  grupos;  en  un  primer  grupo  estarían Alemania  y  Francia,  que  han  tenido  una  evolución 
ascendente en todos los sentidos: productividad, creación de empresa, empleos etc., otro grupo con 
Italia y Portugal donde la evolución ha sido descendente pero de una forma controlada, y España sería 
el otro grupo, por haber tenido una evolución exponencialmente decreciente. Por lo tanto podemos 
decir que España es el único país que ha tenido una crisis real en este sector. 
En  los últimos años del período analizado, 2012‐2013,  los datos recogidos reflejan una curva plana, 
una estabilización del valor de producción en la construcción en todos los países. En España indica  que 
la crisis del sector de la construcción está parando.  
Los datos obtenidos del análisis de los ratios financieros de las empresas del sector, son un reflejo de  
los datos macroeconómicos. 
El análisis patrimonial de la empresa tiene como finalidad estudiar la estructura y la composición del 
activo (estructura económica) y del pasivo (estructura financiera), las relaciones entre las diferentes 
masas patrimoniales y el equilibrio financiero y de las inversiones.  
Cuanto más financiamiento de la deuda utiliza una empresa en la estructura del capital, mayor es el 
uso del apalancamiento financiero. 
Si una empresa agota sus fondos propios por acumulación de pérdidas entra en quiebra, que es  la 
situación que se produce cuando la suma de sus activos es menor que el de su pasivo exigible, es decir, 
carece de bienes suficientes para pagar las deudas contraídas con terceros. 
El ratio de apalancamiento (R11) que mide la relación de los Activos Totales con el Patrimonio Neto 
recoge  los graves problemas de  la empresa españolas debido al excesivo endeudamiento; todos  los 
otros países han ido reduciendo progresivamente este ratio a niveles similares menos España, donde 
crece exponencialmente a finales de 2013.  
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El análisis financiero de los estados contables de la empresa (esencialmente del balance) tiene como 
finalidad estudiar la solvencia y la liquidez de sus inversiones, es decir, de la capacidad de la empresa 
para atender sus obligaciones a corto y medio plazo, y busca comprobar si existe estabilidad financiera 
en la empresa.  
La empresa sufre falta de  liquidez cuando no dispone de dinero en efectivo para hacer frente a  los 
pagos y a  las deudas de próximo vencimiento  (podría  tener dinero, pero no en efectivo,  sino por 
ejemplo invertido en maquinaria) y esta carencia de liquidez puede darse independientemente de que 
la empresa esté generando beneficios. 
En empresas con una tasa de cobertura débil, en épocas de recesión económica,  la probabilidad de 
insolvencia se acentúa. Una empresa altamente endeudada, si se enfrenta a una contracción de  la 
demanda y a resultados negativos, podría llegar a una situación financiera límite. 
El ratio de liquidez (R14) refleja una línea relativamente plana en todos los países, como si la crisis no 
afectara a este ratio, y con valores muy diferentes, sobre todo Francia, que refleja un elevado nivel de 
Activos Disponibles. Los ratios de cobertura del pago de intereses de la deuda (R22, R24 y R25) reflejan 
que Alemania y Francia tienen una evolución similar y positiva, y que los otros países, España, Italia y 
Portugal, tienen una evolución negativa, con un elevado riesgo de no poder pagar  la deuda a corto 
plazo. Portugal sobresale entre estos tres países acentuando más este problema. En España y Portugal 
estos ratios de cobertura reflejan en general una mejora en 2013. 
El análisis económico estudia los resultados de la empresa a partir de la cuenta de Pérdidas y Ganancias 
para obtener una visión conjunta de la rentabilidad, la productividad, el crecimiento de la empresa y 
las expectativas de futuro.  
Los  ratios  de  rentabilidad  comprenden  un  conjunto  de  indicadores  y  medidas  cuya  finalidad  es 
diagnosticar si una entidad genera rentas suficientes para cubrir sus costes y poder remunerar a sus 
propietarios, en definitiva,  todas aquellas medidas que colaboran en el estudio de  la capacidad de 
generar plusvalías por parte de la entidad. 
Una  entidad  mercantil  con  ánimo  de  lucro  tiene  como  objetivo  a  largo  plazo,  no  sólo  obtener 
beneficios, sino también que la rentabilidad generada por sus inversiones sea superior al coste de la 
financiación que las mismas han requerido. 
En el ratio de rentabilidad ROE y ROA se prefieren los valores más altos y positivos y no tienen límite 
teórico al alza, aunque sí lo tendrían a la baja por la posibilidad de quiebra. 
Los ratios de rentabilidad (R33, R38 y R39) indican una evolución positiva a lo largo de estos años en 
Alemania y Francia, y la tendencia ha sido de crecimiento moderado, aunque en los últimos años del 
período analizado ha disminuido, pero siempre reflejando beneficios. La evolución de la rentabilidad 
en Italia y Portugal es muy parecida, a lo largo de estos años ha ido  disminuyendo hasta que en los 3 
últimos años han  llegado a  tener pérdidas, aunque en  Italia han  sido mínimas comparándolas con 
Portugal. La evolución de la rentabilidad en España ha sido traumática, con fuertes pérdidas desde el 
inicio de la crisis en 2008. 
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De los ratios analizados de apalancamiento, liquidez, solvencia y rentabilidad, se puede observar que 
en  un  período  de  crisis  o  recesión  económica  como  el  actual,  todos  están  directamente 
interrelacionados entre ellos. Esto significa que, si el ratio de apalancamiento da una información de 
un exceso endeudamiento, provocará que el ratio de solvencia indique que hay un elevado importe de 
pago de intereses y que la rentabilidad de las empresas sea baja o incluso llegue a tener pérdidas.       
Podemos concluir que la evolución de los indicadores en el tiempo refleja claramente que: 
a) La crisis del sector de la construcción en España es totalmente diferente al resto de los países, es 
una crisis en mayúsculas, llegando a tener fuertes pérdidas. 
b) En Alemania y Francia el sector de la construcción no ha tenido una crisis, más bien ha crecido, 
Alemania incrementado los beneficios y Francia reduciendo los beneficios. 
c) En Italia y Portugal el sector de la construcción ha tenido una desaceleración suave y continúa, 
llegando a tener pérdidas. 
d) Como  dato  positivo,  podemos  observar  que  los  indicadores  macroeconómicos  nacionales  y 
sectoriales señalan en 2013 una tendencia a salir lentamente de la crisis, y que los ratios económicos 
financieros  perciben que se está mejorando la situación del sector de la construcción, ya que tanto 
España como Portugal han tenido menos pérdidas en el período de 2012‐2013.  
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10 Conclusiones 
Los  datos  de  España  se  presentan  junto  con  los  datos  de  Alemania,  Francia,  Italia  y  Portugal, 
pertenecientes  todos  estos  países  a  la  Eurozona.  A  excepción  de  Portugal,  estas  economías 
proporcionan  un  buen  punto  de  comparación  al  ser  similares  en  tamaño  y  siendo  a  la  vez muy 
diferentes en otros aspectos. 
El primer país de la muestra, Alemania, se suele considerar el principal representante de las economías 
del norte de Europa. Su tejido productivo está muy orientado a la exportación y no ha sido afectado 
directamente por  la crisis de  la deuda, aunque sí de forma  indirecta por  la crisis de sus vecinos. De 
hecho, el desempleo ha descendido en Alemania durante los últimos años. 
Francia  también  se puede  considerar  una  economía del norte  de  Europa, pero  comparte  algunos 
problemas con sus vecinos del sur. La financiación de la deuda pública en Francia ha sido más difícil a 
raíz de la crisis del euro y el país ha perdido su calificación triple A. Francia también tiene problemas 
de desempleo, aunque no tan graves como los de España. 
Italia, comparte con España los problemas de financiación pública, aunque en el caso de Italia estos 
problemas ya venían de antes de la crisis. Al igual que en España, el desempleo ha aumentado en los 
últimos años, aunque no de forma tan drástica como en nuestro país. 
Portugal tiene una economía mucho más pequeña que los otros países analizados y además es uno de 
los países que ha sufrido el rescate económico, por  lo que   comparte con España  los problemas de 
financiación pública y desempleo, aunque no de forma tan drástica como en nuestro país porque la 
burbuja inmobiliaria no fue tan grande. 
El problema principal de  la crisis económica ha sido  la restricción del crédito en  todos  los sectores 
productivos, lo que ha generado problemas de financiación de empresa y estados.  
El  análisis  realizado  demuestra  que  los  países  que  han  entrado  en  la  crisis  con  un  fuerte 
endeudamiento son los que más han sufrido sus efectos y a los que más les costará salir de ella.    
España, para remontar la grave crisis que atraviesa desde 2008, ha tenido que enfrentarse al fuerte 
endeudamiento privado que sufren las empresas.  
Durante  los primeros años de  la década de 2000,  con una economía en  crecimiento,  los  ratios de 
endeudamiento  aumentaron  progresivamente  mucho  como  reflejo  de  una  mayor  capacidad 
productiva. Ya entonces los niveles de endeudamiento alcanzados al comienzo de esta crisis se veían 
como excesivos. 
La crisis de financiación bancaria combinada con estos niveles altos de endeudamiento y una recesión 
económica generada por la propia administración de los países de la Eurozona para reducir la inversión 
pública (con el objetivo de reducir de la deuda pública), sumadas a una contracción del mercado del 
consumo, generaron el cierre de empresas y el aumento del desempleo. 
Los procesos de desapalancamiento suelen iniciarse con una recesión económica general durante la 
que el crecimiento del crédito se modera tras años de fuerte expansión.  
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Para salir de la crisis es necesario reducir el desapalancamiento, puesto que hasta que no se produzca 
una  bajada  del  nivel  de  endeudamiento,  será  difícil  volver  a  alcanzar  un  ritmo  de  crecimiento 
adecuado. 
Este proceso de desapalancamiento necesario puede ser lento y puede tardar unos cuantos años en 
volver a alcanzar la tendencia anterior a la crisis, al ir unido a un período de recesión económica, crisis 
inmobiliaria y una crisis bancaria.  
Mientras el PIB suele recuperarse relativamente rápido, el ajuste del crédito es más persistente, de 
manera que una gran parte del descenso del ratio de apalancamiento se debe a la debilidad del crédito.  
El desapalancamiento esperado se puede producir por varias vías. En el caso español, el margen para 
lograr un desapalancamiento basado en fuertes crecimientos del PIB y en fuertes exportaciones, es 
reducido, a menos que se hagan reformas estructurales profundas para ganar competitividad, pero 
parece  poco  probable,  por  lo  que    proceso  tendrá  que  venir  necesariamente  de  la  mano  de  un 
crecimiento del crédito muy moderado durante los próximos años. 
España ha ganado competitividad respecto a sus socios comunitarios de una forma fácil mediante la 
reducción de costes de producción (un índice de precios más bajos y, como consecuencia, unos salarios 
más bajos), e indirectamente por la bajada de los precios del petróleo, pero lo que debería hacer para 
conseguir una productividad con una base sólida, es invertir en innovación y desarrollo (I+D+i), ya que 
en la actualidad está muy por debajo de países como Alemania, Francia, Reino Unido o Italia. 
Después de  la  incorporación de Grecia, Portugal y España, en un  intento por ampliar hacia el Sur  la 
CEE,  aparecen  interrogantes  sobre  la  viabilidad  de  los  objetivos  marcados  en  el  Tratado  de  la 
Constitución y se cuestiona la repercusión que la ampliación tendrá, no sólo sobre los países miembros, 
sino también para los países que se incorporan. La creación de la CEE se fundamenta en el Tratado de 
Roma en el que aparece un artículo en el cual se plasma  la  idea de "comunidad" que se pretende 
conseguir,  indicando en él  los objetivos y  las funciones propias de  la misma: "La nueva Comunidad 
tiene por misión el establecimiento de un Mercado Común y el acercamiento progresivo de los estados 
miembros para promover el desarrollo armonioso de las actividades económicas en el conjunto de la 
Comunidad, la expansión continua y equilibrada, la estabilidad creciente una mejora del nivel de vida, 
y unas relaciones más estrechas entre los estados que ella reúne". En el desarrollo institucional de las 
CCEE  hay  que  destacar:  la  PAC,  Política  Comercial  Exterior  Común,  Política  de  Transportes, 
Liberalización  plena  de  los  Movimientos  de  Capitales,  Acta  Única  Europea,  Sistema  Monetario 
Europeo, Unión Monetaria, Tratado de Amsterdam. 
Para incorporar estos estados del Sur, se flexibilizaron las condiciones de ingreso, con lo cual, ya nació 
esta incorporación con un germen de debilidad y falta de capacidad de respuesta a las exigencias del 
mercado común.  La creación de la moneda única, y la incorporación de estos países a la zona Euro, 
aumentó su debilidad porque ya no tenían el mecanismo de devaluar y utilizar la moneda propia como 
herramienta para maquillar la situación económica que tenían. 
Esta crisis ha demostrado que estos países entraron mal en la crisis y la falta de músculo económico lo 
único que ha provocado es que se hayan visto incapaces de sobrevivir por sí mismos a los vaivenes de 
la crisis global.  A  lo largo del trabajo hemos ido viendo que países más preparados (Alemania y Francia) 
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han sufrido  la crisis pero con una mayor capacidad de  respuesta y  reacción.    Italia, siendo un país 
miembro fundador de la UE, ya tenía una capacidad y un motor económico que le facilitaron mantener 
el tipo. 
En el caso de España, hemos visto que  la construcción no se basaba en un criterio de producción y 
crecimiento programado, sino más bien de un crecimiento basado en  la especulación y el beneficio 
inmediato.  Metafóricamente  podríamos  decir  que  España  era  un  edificio  muy  alto  y  estético, 
construido de una forma rápida e improvisada, sin buenos controles ni cálculos,  con unos cimientos y 
estructura débiles que no han podido soportar las acciones de un terremoto.  
Esta crisis debería servir para corregir el mercado, obligando a crear un tejido económico que no se 
base únicamente en la construcción como especulación, y que sirva para rediseñar un sector que se 
convierta  en  un  músculo  económico  con  suficiente  resistencia  para  mantener  el  nivel  que  le 
corresponde y terminar con la sobredimensión que tenía hasta que se inició la crisis. 
Los  crecimientos  rápidos  sin  una  planificación  y  un  control  provocan  caídas  sin  capacidad  de 
recuperación. Se necesitan cambios estructurales a nivel nacional y a nivel europeo, para armonizar 
las economías y las instituciones destinadas al control de esta armonización. 
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